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FRAN PORTFOLJFORVALTAREN

Béasta nuvarande eller blivande andelségare,

Ni haller i den forsta versionen av Phoebus-fondens
Arsbok. | fortsattningen &r min avsikt att uppdatera den en
gang per ar (p& varen) — atminstone pa finska, och pa
svenska ifall det finns tillracklig efterfragan.

VARFOR EN ARSBOK?

Phoebus &r en vanlig aktiefond men sadana har
publikationer &r inte vanliga for aktiefonder. Lat mig darfor
inleda med att forklara varfér jag anser den vara
motiverad (ndgon kunde ju tycka att min tid vore battre
anvand for t.ex. portfoljférvaltning).

For det forsta vill jag att vi har samma information. Som
portféljforvaltare vet jag naturligtvis i vilka bolag vi har
placerat och varfor. Jag vill att ni ocksa vet det. Ni har ratt
till det. Det &r ju era pengar. Jag forsoker beratta at er allt
det som jag sjalv skulle viljia veta om vara roller var
omvéanda (om ni vore portfoljférvaltare).

For det andra placerar Phoebus i bolag. Vi spekulerar inte
i aktier. Sadana "marknadskommentarer” eller "strategi-
rapporter” som ar typiska for aktiefonder tycker jag ar helt
vardelésa. Det relevanta ar hur vara bolags
affarsverksamhet utvecklas. Att forklara det &r jobbigt och
kraver mer utrymme &n vi har i vara delarsrapporter. Men
det &r inget gott skal att Iata bli.

FOKUSERA PA VARA BOLAG

Aktieplaceringar lyckas med nagon sannolikhet endast
om placeraren har en tillrackligt l&ng horisont. Min egen
placeringsstil har under arens lopp blivit mycket langsiktig,
och jag rekommenderar varmt detsamma for er. Det &ar
inte alltid latt att lata bli att bry sig om kurssvangningar,
men det ar lite lattare om man fokuserar sig pa bolagen
istallet fér p& aktierna.

Jag har darfor samlat mojligast mycket information om
bolagen i Arsboken. Fér att citera Charlie Munger (som
visserligen talade om en annan bok):

"Not everyone will like it. It is pretty hard to understand
everything, but if you can’t understand it, you can always
give it to a more intelligent friend.”

Eller, om ni inte har lust att studera bolagens siffror — som
jag hoppas det finns tillrackligt av — kan ni helt enkelt
tanka p& Phoebus enligt féljande:

Vi spekulerar inte i papper utan vi koper foretag. Vi ager
en andel av alla bolag vi har placerat i. Om man studerar
Phoebus som en "koncern” (enligt vara agarandelar) ser
fonden per den 30.4.2004 ut s& har:

» Vi sysselsatter 78 personer (varav 57 i vara finska
bolag)

 vi producerade forra aret bl.a. 282 taljstensugnar, 3200
bildack, 237 ton nonwoven-tyger och 21.300
flaskor vin

* Vi berdknade och betalade 370 personers léner och
forvarade vardepapper for 200 miljoner dollar

» med automater som vi har sélt samlades 10,9 miljoner
burkar och flaskor in

« de vindkraftverk som vi har installerat svarade for 730
hushalls hela elektricitetskonsumtion

JAG BEHOVER ER HJALP

Jag hoppas att den har Arsboken méjligast val férklarar
hur Phoebus placerar och varfor. | slutet av boken finns
en kopia av "Andelsdgarens manual” — las atminstone
den om den inte ar bekant sedan tidigare.

Liksom alla nya publikationer &r inte heller den har annu
fardig. Den blir sakert inte nagonsin helt perfekt, men jag
hoppas den blir lite battre varje ar. Er roll ar avgérande.
Beratta vad ni tycker.

Trevlig lasning,

Anders Oldenburg
portféljférvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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VARA PLACERINGAR

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.4.2004

Tulikivi

Exel

Tietoenator
Lassila & Tikanoja
Stockmann A&B
Suominen

Chips B

Nokian Renkaat
Vacon

Tamfelt pref
Fiskars A
Inhemska aktier

Handelsbanken B
Air Liquide

Scania B

State Street
Automatic Data Processing
Securitas

Tomra

Vestas

Walmart de Mexico
Merck & Co

Robert Mondavi
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Kontanter

FONDENS VARDE

Antal andelar (A-korrigerat)
Varde per A-andel

Antal Aktiekurs
aktier valuta
197500
86000
43000
32900
47000
125000
21500
5700
35500
30000
36000
29000 146.00
2700 146.20
15000 237.00
7000 48.89
7500 43.85
22000 110.50
75000 27.20
20000 92.00
71463 33.29
3000 46.98
3000 36.00

euro

7.39
14.38
25.02
27.85
18.16

5.65
18.29
68.25
10.90
12.80
10.20

15.96
146.20
25.91
40.89
36.68
12.08
331
12.36
2.44
39.29
30.11

Marknads-
varde EUR

1459 525
1236 680
1075 860
916 265
853 380
706 250
393 235
389 025
386 950
384 000
367 200
8168 370

462 935
394 740
388 695
286 241
275071
265 799
248 175
247 270
174 307
117 882
90 331
2 951 447

11119817

1134 524

12 254 340

720 099.25
17.018

Andel av
fonden

11.9%
10.1%
8.8%
7.5%
7.0%
5.8%
3.2%
3.2%
3.2%
3.1%
3.0%
66.7%

3.8%
3.2%
3.2%
2.3%
2.2%
2.2%
2.0%
2.0%
1.4%
1.0%
0.7%
24.1%

90.7%

9.3%

100.0%
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PLACERINGSKRITERIER

Phoebus gor langsiktiga placeringar i aktier i
kvalitetsbolag. Grundtanken &r att en aktie ar en del av ett
foretag. Darfor bor man givetvis anvanda samma kriterier
vid aktiekdp som vid kop av ett helt féretag.

De viktigaste kriterierna vid val av foretag &r:

BESTAENDE KONKURRENSFORDELAR

Ett bolag kan vara en god investering pa lang sikt endast
om avkastningen pa det i verksamheten bundna kapitalet
ar hogre an genomsnitt. Detta forutsatter att bolaget ar
klart battre &n sina konkurrenter tack vare varumarken,
distributionskanaler,  produktutveckling eller  Gvriga
grundlaggande styrkor. De basta foretagen skapar sig sa
starka konkurrensfordelar att de bérjar likna monopol.

TILLVAXTPOTENTIAL

Pa lang sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets
resultatutveckling. Ett bolag som inte vaxer kan vara en
god Kortsiktig placering, men &r det séllan pa lang sikt.
Tillvaxt medfér dock risker. Phoebus soker inte bolag som
vaxer med raketfart, utan sddana som med begransad
risk kan expandera sin verksamhet ndgot snabbare &n
ekonomin vaxer. Och som kan gora det &ven i framtiden.

BALANSRAKNINGENS STRUKTUR

Tillvaxt  forutsatter alltid investeringar. Om  inte
balansrakningen klarar av att finansiera tillvaxten &ar inte
ens den basta potentialen till  ndgon  nytta.
Balansrakningen aterspeglar ocksd investeringens risk.
Bolag med hdg operativ risk (t.ex. teknologibolag) bér ha
en mycket stark balansrdkning, medan bolag som
utvecklas med jamnare takt (t.ex. bryggerier) kan ha lite
skuld. Jag uppfattar inte starka balanser som ett problem,
eftersom jag jamstaller aktieplaceringar med foretagskop.
Daremot undviker jag skuldsatta bolag.

LEDNINGENS KUNNANDE

Om placeraren inte sjalv skoter bolaget han ager ar
féretagsledningen pd satt och vis hans kapitalforvaltare.
En duktig ledning kan goéra en medioker verksamhetsidé
I6nsam, och en dalig ledning kan forsatta till och med ett
starkt bolag i kris. Att utvardera ledningen &ar det absolut
viktigaste - och svaraste — av vara kriterier.

Jag forsoker kartlagga ledningens kunnande t.ex. pa
basen av féljande faktorer:

« nivan och stabiliteten pa kapitalets avkastning

« konsekvent utveckling av bolagets grundlaggande
styrkor

« integritet och 6ppen kommunikation

« undvikande av modenycker / sjalvstéandighet

« utvecklingen av nésta generation ledare inom bolaget

| sista hand ar det enda sattet att skapa sig en tillforlitlig
bild av ledningens kunnande att traffa dem personligen
tillrackligt manga ganger. Darfor placerar Phoebus framst
i Finland. Urvalet av finlandska kvalitetsbolag ar dock
begransat och Phoebus kan darfér ocksd placera
utomlands.

VARDERING

Att hitta bra bolag réacker inte - en aktie &r inte en god
placering om den kostar fér mycket. Vardering ar dock ett
sekundart urvalsmatt - Phoebus placerar aldrig i ett daligt
skott bolag, oberoende av dess vardering.

Det finns tillrackligt manga bra bolag i varlden.

Aktiens véarde &r nuvardet av alla framtida dividender.
Vardering ar precis sa har enkelt. | praktiken &r vardering
dock svarare, sa jag ar hellre kritisk &n alltfor optimistisk
da jag bedémer bolags utsikter. P& detta sétt far vi en viss
sékerhetsmarginal i placeringarna.
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Man kan ungefar skonja hur féretag utvecklas, men ingen kan
prognosticera aktiekurser. Atminstone inte den gréna “kursgrafen” ovan —
den har jag genererat med random-funktionen i Microsoft Excel (trend
+10%, volatilitet 20%).

Den &r alltsa helt slumpmassig. Men visst ser den bekant ut?
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PLACERING OCH SPEKULATION

D& en reporter under hockey-VM frdgade den svenska
coachen Curt Lundmark vad han tycker om Peter
Forsbergs spel svarade han: "Ooaa — jag tror att han gor
det lite onodigt svart for sig’. Detsamma galler
forvanansvart manga aktieplacerare.

Jag forsoker gora saker enkla. En aktie ar en del av ett
bolag. Darfor galler precis samma kriterier for kop av en
aktie som for kop av ett helt bolag.

VI PLACERAR

Phoebus placeringsfilosofi utgar ifrn att, i en fungerande
marknadsekonomi, endast de mest konkurrenskraftiga
féretagen blir rikare pa lang sikt. De andra dor. Darfor
stravar jag efter att placera endast i sddana bolag, vars
verksamhet jag begriper och som enligt min &sikt har
klara och bestdende konkurrensfordelar.

Eftersom vi placerar pd lang sikt ar det kanske annu
viktigare att bolaget har en bra ledning. Varlden férandras
och bolagen maste reagera pa forandringarna. Men vi kan
inte idag veta hur varlden kommer att forandras. Darfor ar
det essentiellt att vara foretag leds av personer vars
omdome jag litar fullstandigt pa.

Det &r ocksa sjalvklart att ledningen bor se alla placerare
som &gare och efterstréva dppen och arlig kommunikation
med alla &gare, oberoende av bolagets framtidsutsikter. |
ett bolag som bara har en &gare ar detta sjalvklart
(ledningen far annars sparken) men i borsbolag ar det
tyvarr séllsynt. Det finns dock helt tillrackligt med bra
foretagsledare for vara behov, sa vi behéver inte befatta
oss med de daliga (férutom att detta &r vettigt gor det
ocksa mitt arbete mycket roligare).

VI SPEKULERAR INTE

Manga tycker att det ar svart att placera i aktier for att de
tror att de ska placera bara d& "marknaden &r pa vag
uppat”. Det &r inte placerande, det &r spekulation.

Missforstdndet &r helt begripligt for bérsen har alltid
svangt kraftigt och den kommer alltid att goéra det. De
stora svangningarna syns i tidningsrubriker och doljer det
faktum att pa lang sikt utvecklas aktiekurserna ungefar i
linje med bolagens affarsverksamhet.

Att prognosticera svangningar saljer tidningar (och livnar
aktieméklare) men det ar inte vettigt. Ingen kan veta vart
marknaden p& kort sikt &r pd vag. Som den amerikanske
ekonomisten John Kenneth Galbraith har sagt: "One of
the greatest pieces of economic wisdom is to know what
you do not know”.

Det héar kan lata paradoxalt — hur kan proffsen inte veta
det som ar deras yrke? — men det ar en logisk sjalvklarhet
om man téanker tillrackligt p& det.

Om man tillférlitigt kunde prognosticera marknadens
utveckling skulle en duktig placerare klara sig battre an
marknaden. Men vem &r da den som hela tiden forlorar?
Och vad hander da han har forlorat alla sina pengar?

Och framforallt — var &r den placerare som har vunnit?
Om han vore ngorlunda saker p& sin formaga kunde han
ju l&na oandliga mangder pengar och tjana triljoner (at sig
sjalv). En portfoliférvaltare som pastar att han kan
prognosticera marknadsrorelser och dessutom beréattar
om dem &t sina kunder &r alltsd en sallsynt kombination
av clairvoyant och filantrop — eller en légnare.

FORVANTAD AVKASTNING

Differensen mellan placering och spekulation kunde
jamforas med rulett och poker. Bada spelen har
slumpmassiga utfall men i rulett férlorar spelaren alltid, i
poker vinner den basta spelaren pa lang sikt.

Ocksa placerande &r riskfyllt (slumpmassigt). Pa kort sikt
kan @ven de béasta bolagens kurser falla kraftigt. Over
langa perioder har borsen dock avkastat ungefar 10% per
ar (jag hoppas att Phoebus bra bolag kan avkasta lite
mer, men det finns inga garantier for detta).

Det betyder att en placering 2,5-faldigas pa 10 &r. Ar inte
detta manntro helt tillrackligt?

F& placerare har fatt sddana har avkastningar. De flesta
har naggat sin potentiella avkastning i kanten genom
onddig spekulation, som forutom risken for att timingen
blir helt fel alltid ocksa ger upphov till handelsprovisioner
och reavinstskatter som belastar portfoljens avkastning.

Lat oss inte gora saker onodigt svara.
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FONDENS VARDEUTVECKLING

Phoebus har nu funnits i tvd och ett halvt ar. Fondens
vardeutveckling har dverstigit mina vildaste drommar.

Fran starten till slutet av april 2004 hade Phoebus stigit
70% och dess jamférelseindex 20%. Under de senaste 12
manaderna var motsvarande siffror +53% och +29%.

Tro inte att detta fortsatter. Det ar inte normalt.

Jag forsoker visserligen pa lang sikt overtraffa
marknadens avkastning men det finns ingen garanti for att
jag skulle lyckas. Tvartom, oddsen ar emot oss, narmast
pa grund av fondens forvaltningsavgift.

JAMFORELSEINDEXET

Phoebus jamforelseindex ar en kombination av
75% HEX-portfdljavkastningsindex
25% MSCI World net return —index (i euro)

Bada indexen inkluderar (naturligtvis) dividender. Indexen
rebalanseras arligen.

Jag har forsokt konstruera ett jamforelseindex som
mdojligast exakt motsvarar fondens placeringar. Allt annat
vore att lura mig sjalv och er. Jamforelseindexets storsta
potentiella problem &r att det endast inkluderar stora
bolag men Phoebus kan placera ocksa i mindre bolag —
och gor det ofta.

REALISTISK AVKASTNINGSFORVANTNING

Under de senaste 12 manaderna har alla Phoebus finska
placeringar  overtraffat  HEX-portféljavkastningsindex
(utom Chips, som jag kopte férst pa hosten). Det har ar
en klar indikation pa att fondens utveckling har varit
exceptionellt god.

Pa lang sikt kan aktiekurserna givetvis inte stiga snabbare
an bolagen vaxer. Forutom kursstegringen far ju
investeraren forstas ocksa dividender.

Ju battre foretagets kapital avkastar, desto mer dividender
har det rad att dela ut (dividenden méaste pa lang sikt vara
lika med kapitalets avkastning minus tillvaxten).

Vara bolags verkliga utveckling — maétt med affars-
verksamheten istallet for med aktiekursen — ser ni pa
nasta uppslag. Den illustrerar féljande potential:

D& véra foretags kapital typiskt avkastar 20-25% och
deras organiska tillvaxt ar 5-10% kan de dela ut cirka 15%
av kapitalet som dividender (utan férvarv). Varderingen ar
i de flesta fallen cirka tre ganger kapitalet, vilket leder till
en teoretisk direktavkastning pa cirka 5%. Da vi till detta
lagger den organiska tillvaxten &r den forvantade
avkastningen (optimistiskt raknat) 10% eller ngot hogre.

Frén detta &ar det &nnu skél att dra av fondens kostnader
(0,75% per ar + eventuellt avkastningsbaserat arvode).

(DE NUVARANDE) PLACERINGARNAS UTVECKLING 30.4.2003 - 30.4.2004 (i euro, inklusive dividender)

Fonden Finska aktier
Phoebus 53% Exel

Tulikivi
Jamforelseindex 29% Nokian Tyres
HEX portfoljavkastn. 32% TietoEnator
MSCI world net euro 22% Lassila & Tikanoja

Suominen
Tamfelt pref
Stockmann B
Vacon
Fiskars
Chips B

Utlandska aktier

137% Vestas 75%
127% Mondavi 39%
93% Scania B 36%
73% State Street 31%
71% ADP 22%
39% Handelsbanken B 19%
36% Securitas 16%
36% Walmart de Mexico 10%
35% Air Liquide 8%
35% Merck -17%
27% Tomra -23%
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VARA BOLAGS UTVECKLING

Vi placerar langsiktigt och jag forsoker lata bli att tanka pa
aktiekursernas dagliga svangningar. Det &r inte alltid latt
men det underlattas betydligt av att man anvander sin
energi till att istallet foljla med de nuvarande och
potentiella portféljbolagens affarsverksamheters
utveckling.

Avsikten med denna Arsbok &r att ni skall fa ta del av min
bolagsuppféljning.

LONSAMHET

Grundtanken i var placeringsfilosofi &r att hitta sddana
bolag som péa lang sikt kan vara fantastiska placeringar.
Och hélla dem.

For att ett bolag pa lang sikt skall kunna utvecklas val
maste dess kapital avkasta mer an konkurrenternas.
Darfor &r lIonsamhet kanske viktigast att granska.

Men i alla bolag (utom de oé&rliga) fluktuerar resultatet. Det
ar helt normalt att 4ven ett lysande bolag har mellanar, pa
grund av konjunkturen, konkurrenternas atgarder eller
egna misstag. Minns ni Nokia ar 1995?

Darfor foljer jag inte kvartalsresultat eller ens arsresultat
séarskilt noga. Jag forsoker hellre skapa en bild av den
genomsnittliga I6nsamheten genom att folja 5-ars
medeltal.

Visserligen maste man folia med ocksd Kkortvariga
problem s man fattar vad ledningen gor for att korrigera
dem. Om ledningen inte gér nagot alls skall man bli orolig.

Till vanster har jag illustrerat vara finska och utlandska
bolags avkastning p& sysselsatt kapital 1998-2003. Jag
foljer alltid avkastningen pa det sysselsatta kapitalet - inte
det egna kapitalet — for att inte raka ut fér de problem som
annars uppstar med skuldsatta bolag.

Som siffrorna utvisar har inte ett enda bolags kapital*
avkastat under 10% (siffran ar fore skatt). En god niva
tycker jag ar 15-20%, vilket 18/22 bolag har klarat.
Stockmann ar jag inte ett dugg orolig for. Fér de dvriga tre
ar jag lite orolig.

* Observera att kapitalets avkastning ar beroende av
bokféringspraxis i bolag som vaxer genom foretagskop.

TILLVAXT

Den andra absoluta forutsattningen for en
l&ngsiktig placering ar tillvaxt.

lyckad

Ett bolag som inte véxer kan vara en god placering
endast sa lange dess relativa vardering stiger. Detta kan
fortsatta nagra &r, speciellt i bolag som &r billiga i
ursprungslaget, men det kan inte fortsatta for evigt.

| ett bolag som véaxer behéver varderingen (i forhallande
till verksamhetens volym) déaremot inte stiga for att aktien
skulle bli en god placering. For en s&dan placerare som
inte saljer sina innehav ar darfor tillvaxtbolag det enda
alternativet.

Bolag som véaxer for snabbt &r dock ofta problematiska.
Det &r sallan som tyglarna halls i handen om bolaget
vaxer snabbare an 20% per ar — det gar helt enkelt inte
att anstalla duktiga manniskor i den takten. Och det gar
inte att skola dem i féretagets kultur.

Tillvaxt kommer i manga former. Samst gillar jag forvarv,
féor man maste alltid betala nagot vantevarde for objektets
framtida utveckling &t séaljaren. Och da foérvantningarna
ofta &r for optimistiska forstor foretagskop ofta mera varde
an de skapar.

Jag soker bolag vars organiska tillvaxt ar lite snabbare an
tillvéxten i ekonomin. Det betyder att 5-10% racker mycket
val fér mig.

Till vanster har jag illustrerat vara finska och utlandska
bolags organiska tillvaxt 1998-2003 i lokala valutor
(forutom Walmex i US-dollar eftersom Mexico &nnu har en
bananvaluta).

De enda bolag som har krympt ar Fiskars och Suominen,
som ocksd har den samsta lénsamheten. Dessa ar det
skal att folja med speciellt noga.

Daremot &r jag inte speciellt orolig for att sex andra bolag
har vuxit bara 3-4% de senaste aren. Perioden har varit
jobbig och bolagens fokus har varit p& kostnadskontroll.

Jag ar inte heller orolig for Vacons och Vestas snabba
tillvaxt. Bada bolagen har visat att de ar mycket duktiga
pa att hantera hypertillvaxt.
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VARA FORVALTARE

En duktig féretagsledning &r alltid en absolut forutsattning
for en god langsiktig placering.

Det &r helt omdjligt for mig att veta hur bolagens
verksamhetsmiljo ser ut &r 2014 eller vilka nya produkter
de da har lanserat. Jag ar darfor tvungen att lita p& att
vara foretagsledare gor vettiga beslut och utvecklar vara
bolag pa basta mojliga satt.

Foretagsledarna ar alltsa vara egentliga forvaltare.

Trots att jag utvarderar varje aktieplacering som om jag
kopte hela bolaget finns det en mycket betydande skillnad
mellan dessa alternativ — jag kan inte valja vara bolags
ledning. Den maste alltsa vara bra fran forsta bérjan.

KANNETECKEN PA EN GOD LEDNING

Att utvardera foretagsledare &ar subjektivt. Ett generellt
tecken p& en god ledning ar dock att ledningen byts
séllan och att den nya ledningen véxer upp inom bolaget.
Pa detta satt garanterar man bast strategins kontinuitet
och att féretagskulturen bibehalls.

Var idealledare &r alltsd ung — sa att han kan utveckla
bolaget lange — men erfaren (har verkat i bolaget lange).
Detta later som en séllsynt kombination och det ar det. Av
vara bolag narmar sig Tulikivi, Exel och Lassila & Tikanoja
optimum med den har mattstocken.

D& jag blir tvungen att vélja mellan ungdom och
erfarenhet valjer jag alltid erfarenhet. Den enda
forutsattningen ar harvid att bolagets kultur ar sddan att
nasta generation ledare redan jobbar inom foretaget och i
sinom tid tar ansvar fér bolaget. Vid denna utvardering
ger bolagets historia ofta vagledning om framtiden.

VARA FINSKA FORETAGSLEDARE

Véra finska foretagsledares medeldlder ar 51 &r. De
yngsta finns hos Tulikivi, Lassila & Tikanoja, Vacon,
Suominen och Exel. Den enda som nérmar sig
pensionsaldern ar Risto Hautaméaki p& Tamfelt.

Ledarna har varit anstéllda i medeltal 14 &r. De som trivts
langst &r Hannu Penttila p4 Stockmann (26 ar), Sture
Carlson pa Chips (25), Jari Sarjo pa Lassila & Tikanoja
(20), Heikki Bergholm p& Suominen (19) och Juha
Sivonen pa Tulikivi (17). De enda otestade formagorna ar
Heikki Allonen pa Fiskars (1 &r) och Vesa Laisi pa Vacon
(2 &r).

Forvadnansvart nog har over halften av ledarna (6/11)
kommit utifrn. TietoEnator och Exel var kanske inte da
annu lysande bolag. Nu &ar de det. Jag ar sdker pa att
nasta generation vaxer upp inom bolaget. Vad galler
Fiskars, Vacon och Tamfelt ar jag inte lika saker. | Chips
pagar sokprocessen (trots att Sture Carlson inte pa lange
kommer att pensionera sig) — vi far snart se om det finns
talanger inom bolaget. Jag tror det finns.

VARA UTLANDSKA FORETAGSLEDARE

Véara utlandska foretagsledare ar lite dldre. Medeldldern
(55 ar) hojs av de amerikanska bolagen, vars yngsta chef
ar Greg Evans pa Mondavi — alla andra ar 6ver 60 ar. De
yngsta utlanningarna finns i Europa: Svend Sigaard pa
Vestas (47), Benoit Potier pa Air Liquide (47) och Erik
Thorsen pa Tomra (48).

Aldern syns i erfarenheten, herrarna har trivts i sina
nuvarande bolag i medeltal i 23 &r. De mest erfarna ar
Walmart de Mexicos Cesareo Fernandez (38 &r), State
Streets David Spina (35) och Scanias Leif Ostling (32).
Den enda som inte har varit 6ver 15 ar hos sin nuvarande
arbetsgivare ar Ray Gilmartin p& Merck. Han &r ocksa den
enda av vara 11 ledare som kommit utifran.

En Phoebus-ledares framsta egenskaper &r realism och
sjalvstandigt tankande, lampligt med 6dmjukhet, hdg
ambitionsnivd och kanske framst av allt, team-tankande.
Jag kommer inte ens ihdg hur manga génger jag har fatt
svaren “jag gjorde ett misstag” eller "teamet har gjort ett
bra jobb”. Aldrig tvartom.

Dessa herrar ar forutom allt annat dessutom trevliga.
Smale och tacka dem da ni traffas. De har fortjanat det.

13
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EUR miljoner

Resultatrakning
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Fasta tillgangar

Eget kapital 12 11 10 13 16 19 20 24 27 26 24
Avk. syss. kap. 12% 18% 6% 19% 34%  31% 26% 30% 25% 13% 18% 22% 22%
Kassafléde

Foretagskop -1 0 -1 0 0 0 -2 -2 0 0 -4 -7
Dividender 0 4 0 4 4 2 2 2 3 4 12 16
Emission /aterkop 0 0 1 0 0 0 -1 1 0 0 1 2
Origaposter 1 0 2 1 0 0O 0O 0 0 4 1 0
Diff nettoskuld -1 -2 4 2 0 0 0 -1 0 0 -1 2
Vérdering

Antal aktier 68 79 79 82 89 89 89 88 89 9l 91
Aktiekurs . . 1.05 1.63 3.20 3.86 3.10 3.49 440  4.00 5.18 6% 6%
Marknadsvarde 19 21 8 18 28 3 27 3 3 3% 4
EPS . . 0.03 0.23 0.44 0.44 0.41 0.57 0.55 0.29 0.38 3% 11%
Dividend 007 007 003 010 017 017 020 023 030 047 05
P/E 20.8 14.1 40.2 7.0 7.2 8.7 7.6 6.1 8.1 14.0 13.5

Direktavkastning 2% 3% 3% 6% 5% 5% 7% 6% 7% 12% 10%

14
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LASINSTRUKTION FOR TABELLERNA

Som féljande presenterar jag kort vara bolag. For varje
bolag hittar ni en tabell som vid forsta anblick kan verka
svar att begripa. Efter att ni har last de héar instruktionerna
hoppas jag den inte ar det.

Samma data finns forstas i bolagens arsredovisningar. De
blickar tyvarr sallan mer an 5 ar tilloaka, vilket jag tycker
ar en alltfor kort tidsperiod.

Jag har darfor valt att granska de senaste 10 aren (i de
fall jag haft tillracklig data). Ett bolag som hela den tiden
har varit Ionsammare an sina konkurrenter goér sannolikt
nagonting rétt.

En annan svaghet med bolagens egna siffror &r att de
inte ar jamférbara sinsemellan. Mina siffror ar det — jag
har forsokt eliminera alla irrelevanta poster, sdsom
engangsintakter och —kostnader, goodwill-avskrivningar
och andra onddiga bokféringskrumelurer.

RESULTATRAKNING

Tillvaxt &ar ett av Phoebus viktigaste placeringskriterier. P&
kort sikt kan resultatet forbéattras utan tillvéaxt men 6ver 10
ar forutsatter resultattillvaxt ocksa tillvaxt i omsattningen.
Helst organisk sadan istallet for foretagskop.

EBITA eller rorelseresultatet fore goodwill-avskrivningar
speglar enligt min asikt bast affarsverksamhetens resultat.
Jag har forsokt eliminera alla engangsposter.

Nivan p& roérelsemarginalen varierar mellan branscher
och man skall inte jamféra bolag inom olika branscher
med varandra. Marginalernas stabilitet och trendmassiga
utveckling séger trots det mycket om bolagets kvalitet.
Dessutom |6nar det sig ofta att forsdka uppskatta ett
"normalt” resultat i cykliska bolag genom att studera
historiska medeltal.

BALANSRAKNING

NWC eller nettororelsekapital ar de pengar som
verksamheten binder i fordringar och lager. Tillvaxt binder
férutom investeringar alltid rorelsekapital, s& ju mindre det
kravs, desto béattre.

Fasta tillgangar (maskiner, fabriker etc) ar en annan del
av det sysselsatta kapitalet. Tillvéxt kréaver investeringar.

Det sysselsatta kapitalet finansieras antingen med eget
kapital eller nettoskuld, s& summan av dessa ar lika med
nettorérelsekapital + fasta tillgdngar. | ett bra bolag

tenderar det sysselsatta kapitalet att vaxa lite
lAngsammare &n omsattningen.
Avkastningen pa sysselsatt kapital ar EBITA i

forhallande till det sysselsatta kapitalet. Det har ar kanske
den allra viktigaste mattstocken pa féretagets framgang,
eftersom det maéter "rédntan” som affarsverksamheten
genererar (fore skatt) p& hela kapitalet. Dessutom &r
siffran i princip helt jamférbar mellan olika branscher.

KASSAFLODE

Fritt kassaflode ar den del av resultatet som blir kvar for
att utveckla bolaget eller for utdelning till dgarna efter
rantor, skatter och investeringar. Ett negativt kassaflode i
flera &r &r alltid orovackande, eftersom det betyder att
I6nsamheten inte racker till for att finansiera tillvaxten.

Foretagskop (/forséljningar) berattar hur mcket bolaget
har betalat (inklusive évertagna skulder) fér de bolag det
har forvarvat.

Dividender och aterk6p av aktier &ar utdelning till
aktiedgarna, emissioner &r insamling av pengar.

Summan av ovanstdende poster &r lika med
forandringen i nettoskulden. Alltid &r det inte s3,
beroende pa engangsposter. "Ovriga poster” ar sddana.

VARDERING

P/E &r bolagets aktiekurs i férhallande till resultatet per
aktie (EPS). Ju hogre det ar, desto stdrre ar marknadens
forvantningar gallande den framtida vinsttillvaxten.

EV/EBITA é&r ett liknande nyckeltal som P/E men battre,
eftersom det aven beaktar bolagets skulder. EV ar
bolagets totalvarde (marknadsvarde + nettoskuld) som
alltsa relateras till rorelseresultatet.

Obs! For banker (och forsékringsbolag) &r nyckeltalen
nagot annorlunda eftersom verksamhetens art ar en
annan. Till exempel &r nettoskulden ett irrelevant métt for
en bank.
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Presentation av Exels alpina skidstavar pa Levi
Bild: Aki Karihtala / Exel

Bild: Tulikivi
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VARA FINSKA BOLAG
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Tulikivis storsta risk ar kanske att en ugn férutom ett nyttoféremal ocksa
ar ett dekorationsobjekt. Och mode féréandras som bekant snabbt.
Bolaget har dock gjort ett mycket bra jobb med att kontinuerligt utveckla
och férnya sina modeller.

Tulikivi ser sig sjélv som ett stenbolag. Jag ser det som ett ugnsbolag.
Hittills har det inte lett till nAgra motséttningar — bolaget erkande snabbt
sitt misstag i att kopa ett antal byggstensverksamheter 2000-2001.

Alla bolag gér misstag men bara de béasta erkdnner dem snabbt.

Bild: Tulikivi
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TULIKIVI

Verksambhet:

Med en arsforsaljning av cirka 13.000 ugnar har Tulikivi drygt halften
av Europas marknad fér varmebevarande eldstader. Forutom ugnar
séljer bolaget taljsten som dekorations- och byggsten samt i mindre
utstrackning ovriga stenslag. Tulikivi satsar pa organisk tillvaxt men
har ocksa gjort ndgra mindre foretagskop.

Bolaget som placering:

Verksamheten &r inte pa langt nar s cyklisk som man kunde tro, och
Tulikivi har alltid reagerat snabbt pa férandringar i marknadslaget; ett
sékert tecken pa ett kvalitetsbolag. Ovriga goda sidor &r den lysande
lonsamheten och starka balansen. Men framforallt &r foretags-
ledningen helt fantastisk.

Det storsta fragetecknet ar tillvaxten. | Finland kan Tulikivi inte langre
just vaxa. Darfér maste bolaget starka sina exportmarknader (framst
Tyskland) och 6ppna nya marknader for sina taljstensugnar. Potential

Var kapitalfrvaltare:

Juha Sivonen

fodd 1962
anstalld sedan 1987
VD sedan 2001

www.tulikivi.com

Phoebus agande (30.4.2004)

finns det definitivt, till exempel i USA och Ryssland.

EUR miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrdkning
Omséttning 21 25 24 26 33 36 39
EBITA 2 3 1 3 6 6 5
Rorelsemarginal 8.7% 10.5% 4.3% 11.0% 17.2% 15.7% 13.6%
NWC 1 2 2 1 1 1 2
Fasta tillgangar 15 13 14 15 16 17 19
Nettoskuld 3 4 6 3 0 0 0
Eget kapital 12 11 10 13 16 19 20
Sysselsatt kapital 15 15 17 15 17 19 21
Avk. syss. kap. 12% 18% 6% 19% 34% 31% 26%
Kassafléde
Fritt kassaflode 0 -2 6 2 2 2
Foretagskop -1 0 -1 0 0 0
Dividender 0 -1 0 -1 -1 -2
Emission /aterkop 0 0 1 0 0 0
Origa poster 1 0 -2 1 0 0
Diff nettoskuld -1 -2 4 2 0 0
Vérdering
Antal aktier 6.8 7.9 7.9 8.2 8.9 8.9 8.9
Aktiekurs 2.88 2.66 1.05 1.63 3.20 3.86 3.10
Marknadsvarde 19 21 8 13 28 34 27
EPS 0.14 0.19 0.03 0.23 0.44 0.44 0.41
Dividend 0.07 0.07 0.03 0.10 0.17 0.17 0.20
P/E 20.8 14.1 40.2 7.0 7.2 8.7 7.6
EV/EBITA 12.1 9.5 13.9 55 5.1 6.0 5.2
Direktavkastning 2% 3% 3% 6% 5% 5% %

Antal aktier: 197.500
Andel av bolaget: 2,17%
Vikt i fonden: 11,9%
2000 2001 2002 2003 5ar 10&r
47 59 52 54 8% 10%
7 7 4 5
15.4% 11.7% 6.7% 8.8% 11% 12%
3 5 6 5
21 23 21 20
0 1 1 1
24 27 26 24
24 28 27 26 7% 5%
30% 25% 13% 18% 22% 22%
4 2 2 5 15 22
-2 -2 0 0 -4 -7
-2 -2 -3 -4 -12 -16
-1 1 0 0 1 2
0 0 0 -1 -1 0
0 -1 0 0 -1 2
8.8 8.9 9.1 9.1
3.49 4.40 4.00 5.18 6% 6%
31 39 36 47
0.57 0.55 0.29 0.38 3% 11%
0.23 0.30 0.47 0.51
6.1 8.1 14.0 13.5
4.3 5.8 10.7 10.3
6% % 12% 10%
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Snobandy pa Levi
Bild: Aki Karihtala /Exel

Jamfort med traditionella sportbolag ar Exel helt i sin egen klass —
bolaget har p& 15 ar introducerat tva helt nya sportgrenar (innebandy och
Nordic Walking). Sportbranschens stérsta utmaning &r ju det att praktiskt
taget all tillvaxt kommer fr&n nya idrottsgrenar.

Trots att promenering med stavar (Nordic Walking) just nu ar i fokus finns
det mycket kvar att géra ocksd inom innebandy. Exel ar i den lyckliga
positionen att bolaget har mera goda idéer an pengar att forverkliga dem.
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exeLv

Verksamhet:

Exel hor till Europas ledande tillverkare av kompositprofiler. Det ar
egentligen tva bolag i ett: Exel ar bast kant for sin Sport-division,
som séljer idrottsredskap. Industri-divisionen &ar dock storre, mer
I6nsam och véxer snabbare.

Bolaget som placering:

Exels framgéang beror till stor del p& bolagets innovativitet. Exempel
pa denna ar promenadstavarna, som har blivit bolagets storsta
produkt. Ocksa pa industrisidan bygger tillvaxten p& att komposit
ersétter 6vriga material i allt fler applikationer.

Avigsidan med innovativitet ar risk. Ingen kan veta hur lange Nordic
Walking —boomen i Centraleuropa fortsétter, eller om den sprider sig
till nya lander eller ej. Historiskt har dock Exel varit mycket duktigt p&

Var kapitalférvaltare:

www.exel.net

Ari Jokelainen

fodd 1955
anstalld sedan 1990
VD sedan 1990

Phoebus agande (30.4.2004)

att anpassa sig till fluktuationer i verksamhetens volym.

Exels ledning hor till de absolut basta i Finland.

EUR miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrakning
Omsattning 18 21 24 25 25 30 34
EBITA 0 1 1 3 4 4 5
Rorelsemarginal -02% 4.9% 2.6% 10.7% 13.9% 12.6% 14.8%
Balansrékning
NWC 2 2 2 2 2 3 4
Fasta tillgangar 10 10 10 9 10 10 10
Nettoskuld 8 8 8 8 6 6 4
Eget kapital 4 4 4 4 5 8 10
Sysselsatt kapital 12 12 12 12 12 14 15
Avk. syss. kap. 0% 9% 5% 23% 30% 28% 34%
Kassafléde
Fritt kassaflode 2 1 2
Foretagskop 0 -1 0
Dividender 0 0 -1
Emission /aterkop 0 1 0
Origa poster 0 -1 0
Diff nettoskuld 1 1 1
Véardering
Antal aktier 5.2 5.2 5.2
Aktiekurs 4.88 5.13 5.75
Marknadsvérde 26 27 30
EPS 0.42 0.46 0.68
Dividend 0.10 0.17 0.30
P/E 11.6 111 8.5
EV/EBITA 9.1 8.7 6.8
Direktavkastning 2% 3% 5%

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:
2000 2001 2002
48 50 51
7 6 4
14.3% 11.5% 8.5%
8 9 9
13 16 15
9 11 8
13 14 15
22 25 23
32% 23% 19%
0 2 4
-3 -3 0
-2 -2 -2
0 0 0
0 1 0
-4 2 2
5.2 5.3 5.3
10.80 9.90 6.38
57 52 34
0.87 0.72 0.52
0.38 0.35 0.20
12.4 13.8 12.2
9.6 11.0 9.7
4% 4% 3%

86.000
1,61%
10,1%
2003 5&r  108r
57 14% 12%
6
10.3% 12% 11%
9
14
5
18
23 11% 7%
26% 26% 23%
4 12
0 -6
K] 7
0 1
0 1
3 1
53
11.90 18%
64
0.73 10%
0.80
16.3
11.7
7%
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Matti Lehti
Bild: Tietoenator

Trots att TietoEnator under &rens lopp har forandrats kraftigt, och
marknaden kanske har forandrats &nnu mera, ar bolagets strategi
essentiellt densamma som for 10 ar sedan. Strukturerat tankande — i en
positiv bemarkelse — praglar enligt min sikt all TietoEnators verksamhet.
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TietoEnator®

Verksambhet:

TietoEnator &r Nordens ledande IT-servicebolag, som har kommit en
god bit fran sina rotter som narmast Féreningsbanken i Finlands
interna ADB-avdelning &nnu i borjan av 1980-talet.

Bolaget lyfter nu ribban annu hogre. Det ar redan idag véarldens
ledande leverantér av branschspecifika l6sningar for skogsindustrin
och stravar pa lang sikt efter en motsvarande position ocksa inom
bank- och telecombranscherna.

Bolaget som placering:

Aran for TietoEnators framgang tillfaller till stor del Matti Lehti, som
jag tycker ar Finlands béasta foéretagsledare. Han valdes ocksd 2003
av tidningen Talouselama till Finlands &rligaste chef.

Den internationella tillvaxten ger ytterligare potential men ocksa nya

risker. Vagen kommer sakert inte att sakna kurvor, men jag litar starkt
pa att ledningen inte kor i diket.

EUR miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Resultatrakning
Omsaéttning 139 165 193 345 409 473
EBITA 8 12 18 34 49 75
Rorelsemarginal 56% 7.3% 92% 9.7% 12.0% 15.9%
Balansrékning
NwWC 1 -9 -43 -11 -14 -6
Fasta tillgangar a7 47 123 117 131 147
Nettoskuld 1 -15 -33 -24 -36 -21
Eget kapital 47 54 113 131 153 162
Sysselsatt kapital 48 38 80 107 117 141
Avk. syss. kap. 16% 32% 22% 31% 42% 53%
Kassafléde
Fritt kassaflode 21 50 -8 23 39
Foretagskop -5 =77 3 -7 -12
Dividender -2 -3 -4 -8 -16
Emission /aterkop 1 50 0 0 -28
Origa poster 1 -4 0 4 1
Diff nettoskuld 16 18 -9 12 -16
Véardering
Antal aktier 37.4 37.9 52.3 52.7 52.8 53.3
Aktiekurs 2.03 2.04 4.06 1090 17.18 38.18
Marknadsvérde 76 77 213 575 907 2037
EPS 0.21 0.27 0.28 0.45 0.65 1.03
Dividend 0.05 0.07 0.11 0.16 0.30 0.49
P/E 9.7 7.5 14.4 24.2 26.2 36.9
EV/EBITA 9.8 5.1 10.1 16.4 17.8 26.8

Direktavkastning 2% 4% 3% 1% 2% 1%

1999

1229
115
9.3%

43
260

365
304
38%

77.0
62.00
4771
1.03
0.49
60.1
41.1
1%

Var kapitalférvaltare:

Matti Lehti

fodd 1947
anstalld sedan 1989
VD sedan 1989

www.tietoenator.com

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:
2000 2001 2002
1120 1135 1271
92 135 130
8.2% 11.9% 10.2%
54 -12 37
264 310 476
-41 -190 51
359 488 462
318 298 513
29% 45% 25%
59 163 52
-7 85 -195
-34 -40 -83
-33 -20 1
-6 -37 -17
-21 149 -241
83.6 83.3 82.9
30.30 29.75 13.00
2534 2479 1078
0.81 1.19 1.14
0.49 1.00 0.50
37.6 25.1 115
27.0 16.9 8.7

2% 3%

4%

43.000
0,05%
8,8%
2003 5&r  108r
1374 24% 26%
143
10.4% 10% 10%
34
431
13
479
466 21%  26%
31% 32% 34%
123 483 609
-27 -167 -265
-41 224 257
0 -50 -27
9 -49 -47
64 -7 14
82.9
21.70 -11%  27%
1799
1.28 4% 20%
0.50
17.0
12.5

2%
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Atervinning av bildack
Bild: Lassila & Tikanoja

Atervinning av avfall &r i kraftig tillvéxt. Atervinning av bildack var ett av
L&T:s forsta steg inom detta omrade, redan 1996.
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Verksamhet:

Lassila & Tikanoja ar Finlands ledande avfallshanterings- och —

atervinningsbolag med 20% av marknaden, samt det tredje stérsta
stadnings- och fastighetsskotselbolaget med 12% marknadsandel.
Dessutom &r bolaget ledande inom vissa nischer av industriservice.

Marknaden véaxer inom alla bolagets verksamhetsomraden tack
vare 6kad outsourcing. L&T stravar dessutom efter att vaxa ocksa i
Baltikum och Ryssland.

Bolaget som placering:

L&T:s strategi inom avfallshantering ar att 6ka andelen atervinning
genom att investera i nya processeringsanlaggningar. Detta ar en
lagriskstrategi  for marknadsledaren, eftersom avfallsflodet redan
existerar — marginalen bara forbattras da avfallet utnyttjas istallet for
att dumpas pa soptippen. Samtidigt 6kar de stora investeringarna
intrddesbarridrerna inom branschen.

Var kapitalférvaltare:

i\

Jari Sarjo

fodd 1957
anstalld sedan 1984
VD sedan 1997

www.lassila-tikanoja. fi

Phoebus agande (30.4.2004)

Ytterligare potential finns i Ost. Jag tycker bolaget &r en av vara mest
lovande placeringar pa lang sikt. 1 ar kan det dock bli svart att
forbattra resultatet, fér 2003 var ett exceptionellt gott ar.

EUR miljoner

Resultatrakning

1993

1994

1995 1996 1997 1998

1999

Omsattning 76 89 101 118 146
EBITA 6 8 10 11 12
Rorelsemarginal 76% 9.1% 95% 9.6% 8.1%
Balansrékning

NwWC -6 -11
Fasta tillgangar 39 57
Nettoskuld -38 -25
Eget kapital 71 71
Sysselsatt kapital 33 46
Avk. syss. kap. 34% 26%
Kassafléde

Fritt kassaflode -5
Foretagskop 0
Dividender -8
Emission /aterkop 0
Origa poster 0
Diff nettoskuld -13
Véardering

Antal aktier 15.1 15.2 15.8
Aktiekurs

Marknadsvérde

EPS 0.54 0.61 0.56
Dividend

P/E

EV/EBITA

Direktavkastning

Antal aktier: 32.900
Andel av bolaget: 0,21%
Vikt i fonden: 7,5%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
211 246 267 306 21%
23 32 33 43
10.7% 12.9% 12.3% 14.2% 12%
-11 -14 -17 -21
175 167 177 194
92 73 73 78
73 80 86 96
164 153 159 173 39%
14% 21% 21% 25% 20%
8 26 20 22 72
-117 0 -10 -11 -138
-8 -8 -9 -12 -45
0 0 0 0 0
-1 1 -1 -3 -4
-117 19 0 -4 -116
15.8 15.8 15.8 15.8
18.00 1550 27.50
285 245 435
0.89 1.29 1.38 1.87 25%
0.50 0.60 0.75 1.20
14.0 11.3 14.7
11.3 9.7 11.8
3% 5% 4%
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Stockmann Mega 1, Moskva
Bild: Stockmann

Oppningen av Stockmanns andra fullskaliga varuhus i Moskva den 17 april
2004 var en enorm succé. Nasta varuhus i Moskva oppnar sina dorrar i
slutet av 2004. Fortsattning torde folja i en snar framtid.
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Verksamhet:

| maj 2004 har Stockmann totalt 10 varuhus, vars forsaljningsareal
ar cirka 14 hektar. Av dessa ar 4 utomlands och det femte 6ppnas i

slutet av aret.

Varuhusen (med fastigheter) genererar 70-80% av koncernens
resultat och star for en annu stérre del av dess varde. De 6vriga

¢ STOCKMANN

verksamheterna (kladhandel, fjarrhandel, bilhandel) & marginella.

Bolaget som placering:

Stockmann har lange varit stabilt [Ionsamt. Dess tillvaxt har dock varit
ganska blygsam.

Detta haller pa att &ndras, efter att bolaget tillsammans med IKEA har
hittat ett fungerande koncept for att expandera i Ryssland. | ar

Oppnas tva nya varuhus i Moskva, och fortsattning torde félja snart.

Det ar givetvis riskabelt att accelerera tillvaxten men jag tycker
Stockmann tidigare har varit lite onddigt forsiktigt, s& i detta fall &ar det
helt klart positivt.

EUR miljoner

Resultatrdkning
Omsattning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering

Antal aktier
Aktiekurs
Marknadsvérde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1993

624
18
2.9%

85
188

271
223
8%

46.3
8.30

385
0.42
0.21
19.8
18.8

2%

1994

766
36
4.8%

a7
196

291
243
15%

46.6
11.73
547
0.64
0.31
18.3
13.7
3%

1995

877
42
4.8%

38
226

310
265
16%

46.6
11.78
549
0.73
0.36
16.2
121
3%

1996

1037
46
4.5%

54
257

331
310
15%

46.7
14.27
666
0.78
0.39
18.3
13.9
3%

1997

1161
61
5.3%

62
284

364
346
18%

46.7
17.64
824
1.00
0.47
17.7
13.2
3%

1998

1217
50

4.1%

93
342

490

435
11%

49.5

16.08

796
0.87
0.84
18.4
14.9

5%

1999

1320
49
3.7%

59
332
-114
505
391
13%

51.4
14.30
735
0.69
0.60
20.7
12.6
4%

Var kapitalférvaltare:

www.stockmann. fi

Phoebus agande (30.4.2004)

2002

1315
53
4.0%

95
301
-128
525
397
13%

51.0
13.80
703
0.85
0.90
16.2

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:
2000 2001
1221 1282
33 39
27% 3.1%
78 97
347 346
=77 -64
502 506
425 442
8% 9%
-5 8
0 10
-31 -31
0 0
-2 -1
-37 -13
51.2 51.0
10.40 13.40
533 683
0.52 0.59
0.60 0.60
20.2 22.9
13.9 15.8

6%

4%

10.8
7%

Hannu Penttila

fodd 1953
anstalld sedan 1978

VD sedan 2001

2003

1413
50
3.6%

90
289
-168
547
379
13%

52.2
18.30
956
0.78
1.35
23.4
15.7
%

47.000
0,09%
7,0%

5ar

3%

3.4%

-3%
11%

118
162
-181
16

114

3%

-2%

10&r

9%

4.0%

5%
13%

88
173
-263
120

120

8%

6%
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Suominen har verkligt mycket kvar att géra om bolaget skall nd sina
l&ngsiktiga malsattningar. Jag litar dock fortfarande starkt pad bolagets
ledning.
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Verksamhet:

Med en kapacitet pd 45.000 ton &r Suominen en av Europas
ledande producenter av vattenbundna nonwoven-tyger, for bolag

F}

som tillverkar dukar/trasor, hygienprodukter och sarvardsprodukter.

Bolaget integrerade sig framat da det pa hosten 2003 képte Codi,

den tredje storsta producenten av vatdukar i Europa.

Suominen har ocksa en liten flexférpackningsverksamhet, som &r

marknadsledare inom sina produktomraden i Finland och Sverige.

Bolaget som placering:

Jag har lange tyckt att Suominen ar ett mycket konkurrenskraftigt och
valskott bolag. Darfor ar det lite stdrande att nonwoven-enhetens
omsattning kontinuerligt har sjunkit sedan 1997 och fjolarets resultat
var det samsta pa 12 ar.

Codi kan ge en forbattring genom att de koncerninterna nonwoven-
leveranserna 6kar. A andra sidan &r det alltid en stor risk att integrera
framat, eftersom man da boérjar konkurrera med sina kunder.

Trots allt litar jag starkt pa bolagets ledning. Heikki Bergholm &ger

peronligen éver en miljion aktier s& han tanker garanterat pa agarna.

EUR miljoner

Resultatrdkning
Omséttning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering

Antal aktier
Aktiekurs
Marknadsvarde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1993 1994 1995 1996 1997 1998

109 136 155 163 180 177
12 16 18 22 29 25
10.6% 11.4% 11.8% 13.6% 16.3% 13.9%

119
74
51

125

20%

19.6 19.7

0.88 0.69
0.39

1999
178

27
15.0%

115
62
60

122

22%
20

-8

12

20.6

0.79
0.39

Suominen

Var kapitalférvaltare:

Heikki Bergholm

fodd 1956
anstalld sedan 1985
VD sedan 1986

www.suominen.fi

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 125.000
Andel av bolaget: 0,53%
Vikt i fonden: 5,8%
2000 2001 2002 2003 5ar 10&r
181 174 175 180 0% 5%
16 12 17 12
9.0% 7.0% 10.0% 6.5% 9% 11%

17 12 17 12
103 99 90 138
58 50 43 80
62 61 65 71

120 111 107 150 4%
14% 11% 16% 8% 14%
10 16 14 17 7

0 0 0 -53 -53

-8 -8 -6 -22 -52

0 0 0 21 21

2 0 0 0 2

4 8 7 -37 -6

20.6 20.6 20.6 23.7
4.62 4.62 6.56
95 95 155

0.49 0.32 0.53 0.27 -17%
0.39 0.31 1.08 0.30
14.6 8.8 24.1
11.9 7.9 20.1
% 23% 5%
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Potatischips och 6vriga snacksprodukter &ar "lyxvaror”. Darfor vaxer
marknaden fortfarande nagot till och med i Norden (férutom Norge).

| Ryssland &r tillvaxtpotentialen i det ndrmaste obegransad. Marknaden
ar idag bara cirka 100 miljoner euro d& den i Norden &r 500 miljoner.
Cihps marknadsandel i Ryssland (10%) kan ocksa starkas betydligt.
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Verksamhet:

Chips kontrollerar ungefar 40% av den nordiska snacks-marknaden
och ar marknadsledare i Finland, Sverige och Danmark samt stark
tvda i Norge. Dessutom &r bolaget marknadsledare i Lettland och

kopte &r 2003 ett litet bolag i Ryssland.

Cihps har ocksa en stark stallning pa marknaden for vissa djupfrysta
livsmedel i Finland och Sverige. Deras kontribution till resultatet ar

dock marginell.

Bolaget som placering:

CHIPS

KONCERNEN

Lokalt starka varumarken — speciellt i langt foradlade produkter — &r
normalt mycket ldbnsamma och kundlojaliteten &r stor. Daremot ar det
oftast svart att vaxa organiskt.

Chips &r en bra kombination av stabilitet (i Norden) och tillvéaxt (i
Baltikum och speciellt i Ryssland). Riskerna i Ryssland &r givetvis
stora, men jag litar starkt p& Chips mycket erfarna ledning.

EUR miljoner

Resultatrdkning
Omsattning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering

Antal aktier
Aktiekurs
Marknadsvérde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1993
78

7
9.3%

16.0
4.27
68

0.21

5%

1994

97
10
10.7%

2

54
=&
59
56
19%

16.0
5.85
94
0.32
0.32
18.2
9.0
5%

1995

106
11
10.7%

59
=&
64
61
20%

o

[N

16.0
5.92
95
0.43
0.43
13.8
8.1
7%

1996

117
13
11.4%

27%

16.0
10.55
169
0.52
0.47
20.3
11.6
4%

1997
112

14
12.4%

29%

o

A~ O O

16.0
14.07
226
0.59
0.53
23.8
14.8
4%

1998

115
13

11.2%

25%

16.0

14.07

226
0.53
1.02
26.5
16.1

%

1999

129
19
14.9%

111
32
83

115

17%

16.7
16.66
279
0.77
0.67
21.7
16.2
4%

Var kapitalférvaltare:

Sture Carlson

fodd 1947
anstalld sedan 1979
koncernchef sedan 1979

www.chips.fi

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 21.500
Andel av bolaget: 0,12%
Vikt i fonden: 3,2%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
153 247 269 298 21% 14%
18 27 32 36
11.6% 10.9% 11.9% 11.9% 12% 12%
11 11 17 20
136 136 142 157
54 50 49 57
94 96 110 121
148 147 159 178 25%
12% 18% 20% 20% 18% 19%
-7 11 5 15 21
-18 0 0 -17 -90
-11 -9 -10 -18 -65
0 0 0 10 24
15 1 3 2 34
-22 3 -1 -8 -75
16.7 16.7 16.8 17.4
1296 15.00 14.00 16.25 3% 14%
217 251 235 283
0.70 0.72 0.86 0.84 10%
0.54 0.60 1.06 0.50
18.6 21.0 16.3 19.3
17.1 12.9 10.8 12.1

4% 4% 8% 3%
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The cat and Nokian NRZi
Bild: Nokian Tyres

Det finns annu utrymme for tillvaxt ocksa i Norden, speciellt for sommar-
dack, men Ryssland och éviga Osteuropa kommer att avgéra Nokian
Tyres tillvaxttakt (och lonsamhet) 6ver de nasta 10 aren.

Den nya fabriken i St Petersburg &r planerad for en produktion av 8
miljoner dack (kapaciteten i Finland &r idag knappt 6 miljoner).
Malsattningarna ar ambitiosa men jag tycker de &r helt realistiska.
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Verksamhet:

Nokian Tyres hor till de ledande bildacksbolagen i Norden med en
marknadsandel pd 25%. Bolaget ar fokuserat pd vinterdack, dar

T,
L Nnokicin
~~ TYRES

dess andel av marknaden éar 30%,
sommardéck. Produktionen ar 2003 var 5,4 miljoner dack.

En ny fabrik, som planeras starta ar 2005, &r under byggnad i St

Petersburg i Ryssland.

Bolaget som placering:

Expansionen till

Ryssland har inte

forlopt

utan

och high-performance-

problem.
Aktiemarknaden hickade ordentligt d& samarbetet med ryska Amtel
avbrots i bérjan av 2004. Aven framdover finns det sékert risker.

Men, trots att riskerna &r stora tycker jag att bolaget &r exceptionellt
valskott, sdsom ocksd kapitalets avkastning utvisar. Malet for den
arliga 6kningen i personalens produktivitet &r 7%, vilket ger stort
utrymme att forbattra resultatet da produktivitetsmalsattningen nés.
Och den har oftast nétts.

EUR miljoner

Resultatrdkning
Omsattning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassafléde
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering

Antal aktier
Aktiekurs
Marknadsvérde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1993 1994 1995

144 164 187
16 17 20
10.8% 10.5% 10.9%

29
64
32
61
93
22%

10.0 10.0 10.1
7.40

75

1.18

0.40

6.3

5.2

5%

1996

193
24
12.3%

35
72
35
72
107
22%

10.1
16.52
168
1.42
0.49
11.7
8.5
3%

1997

212
28
13.1%

40
85
40
85
125
22%

-5

[

-4

10.2
27.89
286
1.70
0.59
16.4
11.7
2%

1998

251
35
14.0%

54
140
94
100
194
18%

10.3
27.75
286
2.22
0.73
125
10.8
3%

1999

323
45
14.1%

77
214
170
121
291

16%

105
37.82
399
2.79
0.85
13.6
125
2%

Var kapitalférvaltare:

fodd 1954
anstalld sedan 1994
VD sedan 2000

www.nokiantyres.com

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:
2000 2001 2002
399 423 479
46 57 67
11.6% 13.6% 14.0%
97 85 84
252 259 249
218 194 158
131 149 175
349 343 334
13% 17% 20%
-25 27 43
-7 -2 -1
-9 -7 -9
0 0 0
-7 6 2
-48 24 36
10.6 10.6 10.6
17.90 35.09 33.99
189 371 360
2.51 3.03 3.86
0.65 0.83 1.11
7.1 11.6 8.8
8.8 9.8 7.7

4%

2%

3%

2003

529
85
16.2%

94
253
136
211
347

25%

10.7
59.90
640
5.05
1.56
11.9
9.1
3%

5.700
0,05%
3,2%

5ar

16%

14%

12%
18%

17%

18%

10&r

14%

13%
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Bild: Vacon
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vaecon

Verksamhet:

Vacon ar ett litet men unikt bolag. Det fokuserar endast pa frekvens-
konverterare (steglés styrning av elmotorer), fér vilka dess andel av
varldsmarknaden &r cirka 2% - marknadsledaren ABB &r mer an sex
ganger storre.

Men Vacon ar det enda fokuserade bolaget inom branschen och

tror sjalv starkt p& sin Overlagsenhet. Storsta delen av
nyckelpersonerna kommer fran ABB, sa de borde ju veta.

Bolaget som placering:

Sma tillvaxtbolag &r alltid stora risker som placeringsobjekt. Vacon
skiljer sig positivt fran de flesta tillvaxtbolag genom att det under hela
sin historia har varit mycket lonsamt och dess personal har en lang

erfarenhet inom branschen.

Det OEM-kontrakt som Vacon p& varen 2004 ingick med amerikanska
Rockwell International & mycket betydande. Rockwell ar varldens

tredje storsta producent av frekvenskonverterare.

EUR miljoner
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Resultatrakning

Omsattning 8 17 26
EBITA 1 3 3
Rorelsemarginal 7.3% 15.3% 12.5%

NwC

Fasta tillgangar

Nettoskuld 3 2 7
Eget kapital 1 2 4
Sysselsatt kapital 3 4 11
Avk. syss. kap. 18% 62% 29%

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering

Antal aktier 11.7 11.7 11.7
Aktiekurs

Marknadsvérde

EPS 0.03 0.14 0.16
Dividend 0.00 0.01 0.03
P/E

EV/EBITA

Direktavkastning

1999

44
6
13.6%

~ o s~

53%

11.7

0.33
0.07

Var kapitalférvaltare:

Vesa Laisi

fodd 1957
anstalld sedan 2002
VD sedan 2002

www.vacon.com

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 35.500
Andel av bolaget: 0,23%
Vikt i fonden: 3,2%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
65 91 97 112 34%
8 10 10 12
12.5% 11.5% 10.2% 10.5% 11%
11 10 9 8
12 16 17 18
4 3 -1 -6
18 23 27 32
22 26 26 26 19%
36% 39% 38% 46% 41%
-5 3 7 8 12
0 0 0 0 0
-1 -2 -2 -3 -8
7 0 0 0 7
0 0 0 0 0
1 1 4 5 11

13.7 15.2 15.2 15.2
8.30 9.33 7.40 9.80
114 141 112 148
0.41 0.45 0.43 0.50 25%
0.14 0.16 0.17 0.55
20.4 20.7 17.2 195
145 13.9 11.2 12.0
2% 2% 2% 6%
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Vavning av vatviror (Juankoski)
Bild: Tamfelt

Jag uppskattar sjalvstandigt tankande. Tamfelts styrelse har lange visat
sig vara exceptionellt duktig p& att anvanda sunt fornuft, vilket
ovanstdende citat av styrelsens ordférande utvisar.

Affarsverksamheten &ar ocksd i goda hander. Resultatet har under de
senaste aren fallit men en vandning till det battre skedde i slutet av 2003
och den positiva utvecklingen har forstarkts i borjan av 2004.
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N TAMFELT

Verksamhet:

Tamfelt ar en ledande producent av textilier for pappersmaskiner.
Bolaget tillverkar vat- och torkningsviror, pressfiltar och belts for
pappersindustrin samt filterdukar framst for cellulosa- och gruv-
industrin. Trots att bolaget ar litet — p& sin hemmamarknad i Europa
ar det med 12% av marknaden bara 5. storst inom sin bransch — har
det kontinuerligt hort till branschens mest Id6nsamma i varlden.

Tamfelt satsar pa organisk tillvaxt och gor nastan inga féretagskop.

Bolaget som placering:

Efterfraigan pa textilier beror pa& pappersindustrins kapacitets-
utnyttjande. Tamfelts konjunkturkénslighet &ar dock liten jamfért med
dess kunder. Som séamst har rérelsemarginalen varit cirka 10%.

Den starka balansen och goda direktavkastningen minskar ocksa
placeringens risk. Tillvaxten &r det storsta fragetecknet — fast Tamfelts
marknadsandel har stigit har bolagets tillvaxt 1993-2003 varit bara 5%
per ar. Aktien &r inte heller helt billig.

EUR miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrakning
Omséttning 78 76 84 89 102 103 110
EBITA 7 8 12 15 20 19 19
Rorelsemarginal 9.4% 10.3% 14.2% 16.7% 20.0% 18.4% 17.4%
NwC 27 25 13 16 20 25 31
Fasta tillgangar 35 32 32 35 39 49 51
Nettoskuld 4 -5 -23 -26 -30 -22 -22
Eget kapital 58 62 68 77 88 96 105
Sysselsatt kapital 63 57 45 51 58 74 82
Avk. syss. kap. 12% 14% 27% 29% 35% 26% 23%
Kassafléde
Fritt kassaflode 9 20 6 8 -1 6
Foretagskop 0 0 0 0 0 0
Dividender -2 -3 -4 -6 -7 -8
Emission /aterkop 0 0 0 0 0 0
Origa poster 2 1 1 2 1 2
Diff nettoskuld 9 18 3 4 -7 0
Vardering
Antal aktier 17.6 17.6 17.6 17.7 17.7 17.7 17.7
Aktiekurs 5.78 4.60 4.20 7.65 12.15 10.50 11.25
Marknadsvérde 102 81 74 136 215 186 199
EPS 0.32 0.30 0.50 0.74 0.91 0.85 0.81
Dividend 0.13 0.17 0.22 0.37 0.41 0.44 0.50
P/E 18.0 15.3 8.4 10.3 13.3 12.4 13.9
EV/IEBITA 145 9.8 4.3 7.4 9.1 8.6 9.3
Direktavkastning 2% 4% 5% 5% 3% 4% 4%

Var kapitalférvaltare:

Risto Hautamaki

fodd 1945
anstalld sedan 1995
VD sedan 1995

www.tamfelt.fi

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 30.000
Andel av bolaget: 0,17%
Vikt i fonden: 3,1%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
124 131 126 126 4% 5%
21 23 16 13
17.1% 17.4% 12.7% 10.0% 15% 15%

32 32 30 22
58 68 76 71

-24 -14 -3 0
113 114 109 93
90 100 106 93 5% 4%
24% 23% 15% 14% 19% 22%
8 7 7 23 50 93
0 0 0 0 0 0
) -11 -17 -29 -74  -96
0 0 0 5 5 5
2 -5 -1 =il =3 3
1 -9 -11 -3 -22 5

17.7 17.7 17.7 18.2

8.99 1325 1450 13.90 6% 9%
159 235 257 253
0.89 0.96 0.72 0.52 9% 5%

0.65 0.95 1.65 0.95
10.1 13.8 20.2 27.0
6.4 9.7 15.8 20.1
7% % 11% %
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Bilder: Fiskars
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FISKARS

Verksamhet:

Fiskars ar véarldens ledande producent av tradgardsverktyg och
saxar. Dess afarsverksamhet, Fiskars Brands, finns framst i USA
darifrdn den ocksa leds.

Den finska koncernledningens uppgift &r nérmast att forvalta
fastigheter och placeringar.

Bolaget som placering:

| nastan 10 &r har jag vantat pd den dag da Fiskars antligen delas i
tvA separata delar: ett borslistat (amerikanskt) konsumentvarubolag
(som ar fantastiskt) och ett finskt holdingbolag (som har langa
traditioner men som inte hér hemma pa boérsen).

Det verkar tyvarr inte ske. Tvartom besl6t Fiskars i april 2004 att 6ka
sitt &gande i Wartsila, vilket jag tycker ar ett steg i exakt fel riktning.

Bolagets position i var portfolj kan efter detta ifrdgasattas.

EUR miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Resultatrdkning
Omséttning 390 352 478 562
EBITA 45 42 61 68
Rorelsemarginal 11.5% 11.8% 12.9% 12.1%
NWC 91 61 141 161
Fasta tillgangar 93 99 217 213
Nettoskuld 0 -116 21 28
Eget kapital 184 276 337 347
Sysselsatt kapital 184 160 357 375
Avk. syss. kap. 24% 26% 17% 18%
Kassafléde
Fritt kassaflode 47 -53 4
Foretagskop 121 -101 -6
Dividender -9 -13 -15
Emission /aterkop -6 0 1
Origa poster -37 30 10
Diff nettoskuld 115 -136 -7
Vérdering
Antal aktier 58.1 57.2 56.0 55.0 55.4 55.1
Aktiekurs 4.91 5.35 4.75 7.74 13.23 13.86
Marknadsvarde 285 306 266 425 733 764
EPS 0.38 0.40 0.58 0.61
Dividend 0.06 0.11 0.17 0.24 0.28 0.31
P/E 12.5 19.5 22.7 22.8
EV/EBITA 5.9 7.4 12.3 11.6

Direktavkastning

1% 2% 4%

3%

2%

2%

1999

665
59
8.9%

223
310
150
383
533
11%

55.4
13.00
720
0.45
0.31
28.6
14.8
2%

Var kapitalférvaltare:

www.fiskars.fi

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier:

Andel av bolaget:

Vikt i fonden:

2000 2001 2002
824 762 726
53 57 61

6.4% 7.5% 8.4%

293 254 184
333 335 280
229 182 35
397 407 429
626 589 464
8% 10% 13%

-22 0 0
-17 -17 -17
0 0 0
17 4 61

-79 48 147

55.4 55.4 55.4
7.40 8.50 7.80
410 471 432
0.24 0.35 0.54
0.31 0.31 1.10
30.6 24.5 14.3
12.1 11.4 7.6

4% 4% 14%

Heikki Allonen

fodd 1954
anstalld sedan 2003
VD sedan 2003

2003

620
41
6.6%

158
174

348
332
12%

55.4
9.40

520
0.37
0.31
25.2
12.2

3%

36.000
0,07%
3,0%
5ar 10ar
2%
8%
-2%
11%
106
-126
-128
0
191
45
-T% 7%

-9%
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Vindturbiner i Black Banks, Irland
Bild: Vestas

Scania R420, Sweden
Photo: Jonas Nordin
Copyright: Scania AB
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Handelsbanken, Stockholm <d})s e, 76p  Gh /
Photo: Alexander V Dokukin fo 0/77/7e efd_ OS'S: /7)‘e
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Handelsbanken har alltid varit stolt éver sin I6nsamhet, ocksa i de nyss
Oppnade kontoren. Darfor &r jag inte sarskilt orolig fér att nyetablerings-
takten verkar accelerera.
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Handelsbanken

Verksambhet:

Handelsbanken ar en universalbank, vars andel av den svenska
bostadslanemarknaden ar 30% och andelen av foretagskrediter nagot
hogre. Varje kontor fungerar som en lokalbank. Detta har visat sig
vara en mycket val fungerande modell, som kombinerar kostnads-
effektivitet och kundnytta.

Handelsbanken har redan i 14 &r haft branschens nojdaste kunder.
Dess avkastning pa eget kapital har i 32 ar dverstigit konkurrenternas.

Bolaget som placering:

Handelsbanken &r en trakig aktie. Dess verksamhet &r sa stabilt
I6nsam att spekulanterna nastan aldrig verkar bli ivriga pa aktien. Det
tycker jag enbart ar positivt.

Tillvaxten &ar det storsta fragetecknet. Hittills har SHB med sma
foretagskdp och organisk tillvaxt lyckats skaffa 20% av sina intakter
utanfor Sverige. Takten torde accelerera i en néra framtid; SHB har
hittills 6ppnat 6-7 kontor per & men har nu hojt malsattningen till 15-
20 nya kontor per ar.

De lagsta kostnaderna och de nojdaste kunderna ar en stark
kombination. Mer &n detta kan jag just inte krdva av vara bolag,

Var kapitalfrvaltare:

Lars O. Gronstedt

fodd 1954
anstalld sedan 1983
VD sedan 2001

www.handelsbanken.se

Phoebus agande (30.4.2004)

speciellt som aven ledningen ar alldeles lysande.

SEK miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrakning
Intakter 13095 12622 13438 14549 15815 16837 17056
Resultat fore skatt 724 4107 5080 6765 8067 8007 8912
Marginal 55% 32.5% 37.8% 46.5% 51.0% 47.6% 52.3%
Balans (miljarder)
Utlaning 242 253 263 281 591 591 630
Riskjusterad 258 415 443 482
Tier 1 kapital 26 26 28 31
Tier 1 soliditet 10.0% 6.2% 6.3% 6.5%
Eget kapital 20802 22771 25949 27549 32353 34431 38570
Avk EK fore skatt 3% 18% 20% 25% 25% 23% 23%
Kassafléde
Foretagskop /fsg 0 0 0 -22870 0 -1550
Dividender -470 -701  -3877 -1208 -1565 -1922
Emission /aterkop 0 737 2 0 0 0
Vardering
Antal aktier 684.3 684.3 6843 7147 7147 7147 7147
Aktiekurs 37.68 3270 46.00 65.00 91.00 114.00 107.00
Marknadsvérde bn 25.8 22.4 315 46.5 65.0 81.5 76.5
EPS 0.70 5.42 5.48 6.90 8.01 8.14 8.91
Dividend 0.67 1.00 1.25 1.67 2.17 2.67 3.00
P/E 54.1 6.0 8.4 9.4 11.4 14.0 12.0
P/E fore skatt 35.6 5.4 6.2 6.9 8.1 10.2 8.6

Direktavkastning

2%

3%

3%

3%

2%

2%

3%

Antal aktier: 29.000
Andel av bolaget: 0,004%
Vikt i fonden: 3,8%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
20680 21654 21664 22130 6% 5%
12001 11577 10829 11780
58.0% 53.5% 50.0% 53.2% 53% 49%
692 803 842 826
542 611 641 642
35 37 41 46
6.4% 6.1% 6.4% 7.1%
42466 48112 52192 56835 11% 11%
28% 24% 21% 21% 23% 23%
-7100 -2525 0 0 -11175 -34045
-2144  -2751 -3120 -3294 -13231 -21052
-2950 -46 0 0 -2996  -2257
693.2 6934 6934 6934
161.50 154.00 116.00 147.00 5% 15%
112.0 106.8 80.4 101.9
1244 12.05 1154 12.16 8% 33%
4.00 4.50 4.75 5.25
13.0 12.8 10.1 12.1
9.3 9.2 7.4 8.7

2%

3% 4% 4%
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Photo: Air Liquide

-
* il [t

L] '..

Typiskt for industrigasbranschen ar att man bygger sina produktions-
enheter pa kundens fabriksomrdde. Man kan egentligen inte tappa
kunderna om man inte kldpar alldeles oerhort.

Trots att processindustrin inte just vaxer har gasanvandningen
kontinuerligt vuxit tack vare nya applikationer. Cirka 30% av Air Liquides
forsaljning utgdrs av applikationer som inte var kanda for 10 ar sedan.
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Verksambhet:

Air Liquide ar med en marknadsandel pd 21% varldens ledande
industrigasbolag (bl.a. syre, kvave, vate). Fem stora bolag (Air
Liquide, BOC, Linde, Air Products ja Praxair) kontrollerar cirka 70%
av véarldsmarknaden och branschen éar i de flesta lander ett oligopol
pa grund av att man inte kostnadseffektivt kan transportera gas mer
an ungefér 200 kilometer.

Air Liquide kopte p& varen 2004 tyska Messer Griesheims
affarsverksamhet for cirka 2,7 miljarder euro.

Bolaget som placering:

Industrigasbranschen ar nara min drom om en perfekt verksamhet.
Kapitalbindningen gor intradesbarriarerna omdgjligt héga och de korta
transportstrackorna haller konkurrensen oligopolistisk. Detta syns
som en stabil lbnsamhet — under de senaste 30 aren har resultatet
sjunkit bara tre ganger!

Kdpet av Messer Griesheim &ar ganska stort och kan vara en risk for
resultatet pa kort sikt. Men Air Liquide har lang erfarenhet av
foretagskdp och branschens natur minskar risken for att kunderna
skulle byta leverantdr i samband med foretagsaffarer.

AIR LIQUIDE
-

EUR miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrdkning
Omséttning 4631 4841 4907 5242 5851 6087 6538
EBITA 570 616 662 680 800 871 964
Rorelsemarginal 12.3% 12.7% 13.5% 13.0% 13.7% 14.3% 14.7%
NWC -378 -270 -200 -226 -314 -291 -336
Fasta tillgangar 4306 4319 4358 5082 6037 6612 8041
Nettoskuld 468 642 525 842 1259 1677 2433
Eget kapital 3461 3407 3632 4015 4464 4644 5272
Sysselsatt kapital 3929 4049 4158 4857 5723 6321 7705
Avk. syss. kap. 15% 16% 17% 15% 15% 14% 13%
Kassafléde
Fritt kassaflode 253 211 -12 -131 -172 135
Foretagskop -559 -117 -158 -95 -214 -319
Dividender -129 -146 -152 -174 -193 -224
Emission /aterkop 106 124 17 14 -10 -94
Origa poster 156 45 -11 -32 171 -254
Diff nettoskuld -174 117 -317 -417 -418 -756
Vérdering
Antal aktier 97.7 99.3 100.9 102.1 102.2 102.2 101.8
Aktiekurs 78 73 81 89 101 115 134
Marknadsvarde 7633 7211 8138 9060 10301 11702 13628
EPS 3.47 3.86 4.15 4.30 4.79 5.29 5.81
Dividend 1.26 1.39 1.39 1.52 1.70 1.93 2.09
P/E 22.5 18.8 19.4 20.6 21.1 21.7 23.0
EV/EBITA 13.7 12.1 12.5 135 13.6 14.7 16.0
Direktavkastning 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

™

Var kapitalfrvaltare:

www.airliquide.com

Phoebus agande (30.4.2004)

Benoit Potier

fodd 1957

anstalld sedan 1981

VD sedan 1997

2002

7900
1199
15.2%

-360
7834
2022
5452
7474

17%

942
-307
-366

381
562

99.3
127
12613
7.46
3.20
17.0

Antal aktier:
Andel av bolaget:
Vikt i fonden:
2000 2001
8099 8328
1151 1215
14.2% 14.6%
-331 -293
8254 8553
2280 2584
5643 5676
7923 8260
15% 15%
529 725
-125 =372
-248 -318
-101 -242
98 -97
153 -304
101.5 100.2
143 143
14528 14336
6.76 7.38
2.66 2.84
21.2 19.4
14.0 13.4

2%

2%

11.7
3%

2003

8394
1235
14.7%

-234
7504
1730
5539
7269

18%

668

-414
-139
251
292

98.5
138
13628
7.76
3.20
17.8
12.0
2%

2.700
0,003%
3,2%

5ar 10ar
7% 6%

15% 14%

3% 6%
16% 15%

2999 3148
-1198 -2341
-1571 -2365
-664 -414
380 709
-53 -1262

4% 6%

8% 8%
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The driver. Walvis bay, Namibia. or 088 va
Photo: Bo Hylén "Frcmf ar f ru’fso’f’f{\‘“%“
Copyright: Scania AB som | det est sp(lf_\“ .
o b'\‘Sccm'\ historid
i
(2003)

Scanias nya R-serie ar bara den fjarde produktfamiljen under ett kvarts
sekel. Normalt brukar nya produkter — med en viss ledtid — innebéara
hdgre marknadsandel och battre marginaler.
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Verksamhet:

Scania ar helt fokuserat pa tunga (>16tn) lastbilar — produktion,
forséaljning, finansiering och service av dessa, och endast dessa.
Trots att bolagets andel av varldens arliga forsaljning av 600.000
tunga lastbilar ar bara 8% hor Scania till varldens fem stora tillverkare.

Produktionseffektiviteten separerar Scania fran sina konkurrenter.

Bolaget har i 15 &r - varje ar - varit mer Ionsamt &n konkurrenterna.

Bolaget som placering:

Att sélja langtradare ar en cyklisk verksamhet som delvis utjgmnas av
servicen. Men, som siffrorna nedan visar, fluktuerar resultatet and&

ganska mycket.

Konjunkturen haller pad att férbattras och Scania har precis lanserat
sina nya bilar i R-serien. De narmaste aren verkar darfor lovande.
Faktiskt mycket lovande, om man lyssnar pa ledningen.

Scania gjorde senast forlust ar 1934.

SEK miljoner

Resultatrdkning
Omséttning
EBITA
Rorelsemarginal

Balansrékning
NWC

Fasta tillgangar
Nettoskuld

Eget kapital
Sysselsatt kapital
Avk. syss. kap.

Kassafléde

Fritt kassaflode
Foretagskop
Dividender
Emission /aterkop
Origa poster

Diff nettoskuld

Vardering

Antal aktier
Aktiekurs
Marknadsvarde
EPS

Dividend

P/E

EV/EBITA
Direktavkastning

1993
17967

971
5.4%

200.0

1994

24088
3731
15.5%

1132
11501
6805
5828
12633
30%

200.0

12.18

1995

31148
5011
16.1%

2524
12408
6836
8096
14932
34%

200.0

180.00

36000
15.58
5.50
11.6
8.4
3%

1996

28794
2787
9.7%

2086
13529
6475
9140
15615
18%

1004
-121
-1100

578
361

200.0
170.50
34100
9.09
5.50
18.8
14.3
3%

1997

33304
2716
8.2%

2999
15098
7744
10353
18097
15%

-46
-483
-1100

360
-1269

200.0
179.00
35800
8.80
5.50
20.3
15.6
3%

1998

37509
3251
8.7%

2946
16074
7169
11851
19020
18%

1985

-1100

=S5
575

200.0
150.00
30000
10.37
6.50
145
111
4%

1999

38662
4655
12.0%

5112
17146
8710
13548
22258
22%

838
-1121
-1300

42
-1541

200.0
306.50
61300
14.86
7.00
20.6
14.6
2%

Var kapitalférvaltare:

WWwWw.scania.com

Leif Ostling

fodd 1945

anstalld sedan 1972

VD sedan 1989

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier:
Andel av bolaget:

Vikt i fonden:
2000 2001 2002
45859 48310 46140
4623 2089 3548
10.1% 4.3% 7.7%
5277 1738 -192
18285 22361 21947
7864 8104 4824
15698 15995 16931
23562 24099 21755
20% 10% 18%
2882 3020 3187
-457 -929 1165
-1400 -1400 -700
0 0 0
-179 -931 -372
846 -240 3280
200.0 200.0 200.0
210.00 192.00 168.50
42000 38400 33700
14.37 4,74 10.95
7.00 3.50 5.50
14.6 40.5 15.4
10.4 19.6 10.0

3%

2%

3%

15.000

2003 5ar
50581
4759
9.4%

6%

9%

-1219
22937
3467
18251
21718
24%

3%
18%

2935
-26
-1100

12862
-1368
-5900

-452
1357

-1892
3702

200.0
203.00
40600
15.17
6.00
13.4
8.6
3%

6%

8%

0,008%
3,2%

10ar

11%

10%

20%
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STATE STREET,

Global Reach

cheral Electric
= Merril Lynch

Cld rutual

Flan Board :

State Streets internationalisering tog ett stort kliv framat d& bolaget ar
2003 kopte Deutsche Banks globala vardepappersforvarsverksamhet for
1,25 miljarder dollar. Hittills verkar integreringen ha forlopt val.

Trots foretagskopet uppstar bara 33% av intakterna utanfor USA. For
fem ar sedan var andelen visserligen bara 23% och tillvaxten fortsatter.
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Verksambhet:

State Street ar varldens ledande leverantér av outsourcing-tjanster for
institutionella placerare. Bolaget forvarar vardepapper for nastan 10
triljoner dollar och forvaltar (framst i indexprodukter) 6ver 1000
miljarder dollar. Varje dag beréknar State Street vardet for néastan
hélften av alla placeringsfonder i USA.

Allt detta kraver avancerade IT-system.

Bolaget som placering:

State Street verkar i en bransch dar storlek ar styrka. Skalfordelarna
gor det i praktiken omdjligt fér nya konkurrenter att komma in i
branschen. State Street har darfor bara 5-6 globala konkurrenter.

En fungerande outsourcing-relations byteskostnad &r nastan alltid
hdgre an den potentiella besparingen. Kundlojaliteten ar darfor hog.

State Streets storsta utmaning ar att globaliseras, den storsta delen
av verksamheten &r fortfarande i USA. Bolaget kopte forra aret
Deutsche Banks forvarsverksamhet och integrationen verkar ha
lyckats. Utsikterna for de narmaste aren ar goda, tack vare DB:s
synergier och &terhamtningen pa aktiemarknaden.

USD miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Resultatrakning

Intakter 1212 1423 1575 1882 2342 2765 3119
Resultat fore skatt 313 365 401 484 608 697 783
Marginal 25.8% 25.7% 25.5% 25.7% 26.0% 25.2% 25.1%

Balans /verksamhet

Forvar (mdr) 1684 1728 2278 2942 3903 4812 5952
Forvaltning (mdr) 142 161 227 292 390 485 667
Eget kapital 1125 1284 1483 1618 1847 2311 2652
Avk EK fore skatt 28% 28% 27% 30% 33% 30% 30%
Kassafléde

Foretagskop /fsg 0 0 0 0 1659
Dividender -56 -61 -69 -84 -93
Emission /aterkop -12 -119 -94 -69 -125
Vardering

Antal aktier 3326 3338 3354 3288 3276 3279 3275
Aktekurs 9.38 7.16 11.25 16.16 29.10 35.06 36.53
Marknadsvérde 3118 2388 3773 5311 9531 11495 11964
EPS 0.57 0.66 0.74 0.89 1.16 1.33 1.49
Dividend 0.13 0.15 0.17 0.19 0.22 0.26 0.30
P/E 16.5 10.9 15.3 18.1 25.1 26.4 24.5
P/E fore skatt 10.0 6.5 9.4 11.0 15.7 16.5 15.3
Direktavkastning 1% 2% 2% 1% 1% 1% 1%

STATE STREET

For Everything You Invest In

Var kapitalférvaltare:

David A. Spina

fodd 1942
anstalld sedan 1969
VD sedan 2000

A
7

www.statestreet.com

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 7.000
Andel av bolaget: 0,002%
Vikt i fonden: 2,3%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
3615 3914 3962 4453 10% 14%
971 1085 1121 1237
26.9% 27.7% 28.3% 27.8% 27% 27%

6118 6203 6171 9370
711 775 763 1106

3262 3845 4787 5747 20% 18%
30% 28% 23% 22% 26% 27%
0 -176 570 -825 1228
-106 -127 -149 -179 -654
B -188 23 373 88

328.1 3305 3275 3353

62.11 5225 39.00 52.08 8% 19%
20378 17268 12772 17464
1.81 2.08 2.20 2.34 12% 15%

0.35 0.41 0.48 0.54
34.2 25.1 17.8 22.3
21.0 15.9 11.4 14.1

1% 1% 1% 1%
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Payroll Admin

Pay Card

Job Tax Credits

529 Plans

Self Service

Screening & Selection

Expense Management

Workers Compensation

Money Movement

Self Service

PEO

Expense Management

Money Movement

H&W Administration

PEO

COBRA/FSA

H&W Administration

Wage Garnishment

New Hire Reporting

New Hire Reporting
401K 401K
HRMS Time & Labor Mgmt. Time & Labor Mgmt.
HRMS ;
Tax Filing Tax Filing — HRMS
Tax Filing Tax Filing
Payroll Processing Payroll Processing Payroll Processing /\QBYI‘OH Processing Payroll Processing
\,
r
Pre-1970 1970's

COBRA[FSA

Wage Garnishment

Liksom de flesta andra Phoebus-bolag utvecklar ADP sin verksamhet

l&ngsiktigt. Bolaget tanker i decennier, inte kvartal.

2000's
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Verksamhet:

Automatic Data Processing ar varldens ledande leverantor av
outsourcing-tjanster for personalhantering. Bolaget beraknar och
betalar I6ner &t 30 miljoner manniskor. Dessutom &r det en betydande
aktor inom processering av véardepappers- och bilaffarer samt
forsékringsersattningar.

Allt detta kréver avancerade IT-system. ADP ar faktiskt ett ganska
liknande bolag som State Street, bara i en lite annan bransch.

Bolaget som placering:

ADP &r 3-4 ganger storre an sin narmaste konkurrent, vilket syns i
I6nsamheten. Genom bolaget flyter (med drojsmal) kontinuerligt cirka
12 miljarder dollar i kundmedel.

Verksamheten har under de senaste aren lidit av sjunkande syssel-
séttning och lagre rantor. En forandring till det battre kan ske ganska
snabbt d& den amerikanska ekonomin &terhamtar sig.

ADP:s stdrsta utmaning ar att internationalisera sin verksamhet, av

Var kapitalfrvaltare:

Arthur F. Weinbach

fodd 1943
anstalld sedan 1980
VD sedan 1996

www.adp.com

Phoebus agande (30.4.2004)

vilken endast en fjardedel idag &r utanfor USA.

USD miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrakning
Omséttning 2223 2469 2894 3567 4110 4843 5456
EBITA 406 467 559 665 782 870 1058
Rorelsemarginal 18.3% 18.9% 19.3% 18.6% 19.0% 18.0% 19.4%
NwC -58 -82 -1 -109 -363 -461 -356
Fasta tillgangar 1015 1086 1206 1735 1931 2419 2341
Nettoskuld -537 -687 -892 -690 -1093 -1481 -2023
Eget kapital 1494 1691 2097 2315 2661 3439 4008
Sysselsatt kapital 957 1004 1204 1626 1568 1958 1985
Avk. syss. kap. 42% 47% 46% 41% 50% 44% 53%
Kassafléde
Fritt kassaflode 371 330 490 822 656 625
Foretagskop -81 -107 -473 -115 -279 169
Dividender -76 -89 -112 -130 -153 -181
Emission /aterkop -51 86  -120 -56 40 15
Origa poster -13 -15 12 -117 124 -85
Diff nettoskuld 150 205 -202 403 388 542
Vardering
Antal aktier 598.0 595.1 608.6 6159 620.1 628.2 636.9
Aktiekurs 11.00 12.30 14.71 18.26 22.44 3511 4271
Marknadsvérde 6578 7320 8952 11246 13915 22056 27202
EPS 0.49 0.56 0.65 0.74 0.86 1.03 1.16
Dividend 0.12 0.14 0.16 0.19 0.22 0.26 0.30
P/E 22.4 21.9 22.7 24.7 26.0 34.0 36.8
EV/EBITA 14.9 14.2 14.4 15.9 16.4 23.6 23.8

Direktavkastning

1%

1%

1%

1%

1%

1%

1%

Antal aktier: 7.500
Andel av bolaget: 0,001%
Vikt i fonden: 2,2%
30-Jun
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
6168 6854 7004 7147 8% 12%
1261 1507 1673 1518
20.4% 22.0% 23.9% 21.2% 22% 21%
-230 -221 -312 -719
2492 2435 2767 3831
-2321  -2487 -2659 -2260
4583 4701 5114 5371
2262 2214 2455 3112 10% 13%
56% 68% 68% 49% 58% 53%
762 1002 1216 1421 5026 7695
-161 -73 -213 -647 -925 -1981
-213 -248 =277 -285 -1204 -1764
-28 -717 -647 -846 -2223 -2324
-63 202 93 -43 104 95
297 166 172 -399 778 1722
646.1 646.0 630.6 605.9
52.37 4891 43.12 33.86 1% 12%
33836 31595 27191 20516
1.36 1.59 1.75 1.68 10% 13%
0.34 0.40 0.45 0.48
38.4 30.8 24.7 20.2
25.0 19.3 14.7 12.0
1% 1% 1% 1%
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Photo: Foto Malmen, Link&ping
Copyright: Securitas AB

Thomas Berglung (2003)

Securitas vaxte genom forvarv redan for 70 ar sedan. Det &r 1934
grundade Halsingborgs Nattvakt hade snabbt blivit féretagsgruppen
Forenade Svenska Vakt AB. Under de senaste 10 aren har Securitas
anvant dver 20 miljarder kronor till foretagskop.

Verksamheten har inte forandrats mycket genom &rens lopp.
Fortskaffningsmedlen har dock utvecklats lite.
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SECURITAS

Verksambhet:

Securitas ar varldens ledande bevakningsféretag, vars andel av
varldsmarknaden ar ungefar 8%. Dess stallning inom sin karn-
verksamhet (exklusive system och vérlden utanfor USA och Europa)
ar annu starkare, med en 17% marknadsandel.

Bolaget har vuxit kraftigt genom foretagsforvérv.

Bolaget som placering:

Bolag som framst vaxer genom forvarv ar alltid riskabla, speciellt d&
de véaxer sd snabbt som Securitas. Férutom direkta bokféringsbrott
(som nastan enbart forekommer i sddana har bolag) harror sig
problemen till svarigheten att bygga ledningssystem och bibehalla
foretagskulturen da man vaxer sahar kraftigt.

Jag tycker Securitas &r ett positivt undantag. Bolaget verkar ha en
mycket duktig ledning som begriper problemen och léser dem innan
den gér vidare till nasta affar. Aktiemarknaden ar for tillfallet av en

Var kapitalférvaltare:

Thomas Berglund

fodd 1952
anstalld sedan 1985
VD sedan 1993

Www.securitasgroup.com

Phoebus agande (30.4.2004)

n&got annan asikt an jag.

SEK miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrdkning
Omséttning 6011 6844 7309 9074 10763 13710 25646
EBITA 369 483 549 688 778 1003 1631
Rorelsemarginal 6.1% 71% 75% 76% 72% 7.3% 6.4%
NWC -742 -558 -526 -915
Fasta tillgangar 3513 4456 8296 12036
Nettoskuld 739 1533 2419 2053
Eget kapital 2033 2365 5351 9069
Sysselsatt kapital 2771 3898 7770 11121
Avk. syss. kap. 25% 20% 13% 15%
Kassafléde
Fritt kassaflode 271 517 1301
Foretagskop -1132  -3713 -3701
Dividender -175 -201 -277
Emission /aterkop 46 2562 3437
Origa poster 195 -51 -394
Diff nettoskuld -794 -886 366
Vérdering
Antal aktier 283.6 297.0 297.0 297.0 297.0 3136 355.8
Aktiekurs 19.75 16.75 26.25 49.65 60.00 126.00 154.00
Marknadsvarde 5601 4974 7796 14745 17819 39516 54792
EPS 1.04 1.03 1.39 1.62 1.89 2.17 3.38
Dividend 0.38 0.42 0.50 0.60 0.69 0.85 1.00
P/E 19.0 16.2 18.9 30.6 31.7 58.2 45.6
EV/EBITA 225 24.9 41.8 34.9

Direktavkastning

2%

2%

2%

1%

1%

1%

1%

Antal aktier: 22.000
Andel av bolaget: 0,006%
Vikt i fonden: 2,2%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
40807 60364 65685 58850 34% 26%
2560 3855 4458 3732
6.3% 6.4% 6.8% 6.3% 6% 7%
-453 -3126 -3376 -2403
22931 27645 24926 22687
12419 12583 9887 9083
10059 11936 11663 11201
22478 24519 21550 20284 21%
11% 16% 21% 18% 16%
812 4529 2648 1252 10541
-10944 -3002 -1710 -1308 -20664
-356 -428 -542 -730 -2333
0 379 157 0 3972
123 -1642 2143 1590 1820
-10366 -164 2696 804 -6663
365.1 365.1 376.7 3824
175.00 199.00 104.00 97.00 -5% 17%
63897 72660 39176 37094
4.20 6.14 7.04 6.22 23% 20%
1.20 1.50 2.00 2.00
41.7 324 14.8 15.6
29.8 221 11.0 12.4
1% 1% 2% 2%
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Tomras nya Recycling Center -koncept

Bild: Tomra

Hittills har Tomra agerat endast pa de marknader som har fungerande
pantsystem for burkar och flaskor. Ungefar 85% av konsumtionen av
drycker sker dock pa marknder som inte har nagra panter.

Istallet for att vanta pa att dessa lander infor panter har Tomra utvecklat
ett nytt Recycling Center —koncept som, ifall det lyckas, kan oka
marknadspotentialen avsevart.
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TOMRA

Verksambhet:

Tomra &r Gverlagset varldens ledande producent av atervinnings-
system for dryckesforpackningar. Dess 50.000 installerade
insamlingsmaskiner  representerar 6ver 80% av varldens
installationer. Trots detta samlar Tomras maskiner arligen in "bara”
cirka 26 miljarder flaskor och burkar — konsumtionen ar 800 miljarder.

Tomra har hittills fokuserat pa lander som har pantsystem. Bolaget
héller nu pa att utveckla sin verksamhet ocksa i évriga lander.

Bolaget som placering:

Flask- och burkpanter ar alltid politiska beslut och darfor svara att
prognosticera. Detta har synts speciellt tydligt i Tyskland, dar det nya
systemet har fordréjts vilket har inverkat negativt pa Tomra.

Pa lang sikt ar trenden daremot klar, stark och saker: farre
forpackningar slangs i rannstenen. Den basta tidpunkten att képa en
sddan har aktie ar da den politiska risken har materialiserats och
placerarna &r osakra. Alltsd just nu.

NOK miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrdkning
Omséttning 303 386 501 784 1201 1456 2169
EBITA 22 47 84 152 206 335 404
Rorelsemarginal 74% 122% 16.8% 19.4% 17.2% 23.0% 18.6%
NwC 67 76 110 94 149 326 356
Fasta tillgangar 100 189 313 513 836 1055 1229
Nettoskuld 28 56 27 103 -56 97 -20
Eget kapital 139 209 395 504 1041 1284 1604
Sysselsatt kapital 167 265 423 607 985 1381 1585
Avk. syss. kap. 13% 18% 20% 25% 21% 24% 26%
Kassafléde
Fritt kassaflode -14 -47 23 25 29 228
Foretagskop -43 -26 -79 -185 -177 -41
Dividender -7 -9 -9 -11 -16 -21
Emission /aterkop 46 139 9 378 59 53
Origa poster -9 -28 -19 -48 -48  -102
Diff nettoskuld -27 28 -76 159 -154 117
Vérdering
Antal aktier 118.3 132.3 149.1 150.2 1555 1635 166.0
Aktiekurs 3.88 3.83 12.63 2488 41.25 6250 68.00
Marknadsvérde 458 506 1883 3737 6412 10222 11287
EPS 0.16 0.25 0.42 0.68 0.84 1.33 1.81
Dividend 0.04 0.05 0.06 0.08 0.10 0.13 0.20
P/E 23.9 15.3 30.1 36.6 48.8 47.0 375
EV/EBITA 21.7 11.9 22.7 25.2 30.8 30.8 27.9
Direktavkastning 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Var kapitalfrvaltare:

Erik Thorsen

fodd 1956
anstalld sedan 1986
VD sedan 1996

www.tomra.com

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 75.000
Andel av bolaget: 0,042%
Vikt i fonden: 2,0%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
2718 2924 2674 2463 11% 23%
497 397 368 242
18.3% 13.6% 13.8% 9.8% 15% 16%

594 325 284 364
1443 1825 1341 1323
-673 -641 -964 -1025
2709 2791 2588 2713

2036 2150 1624 1687 4% 26%
24% 18% 23% 14% 21% 21%
-87 505 348 149 1142 1158
-43 -368 -12 0 -465 -975
=& -36 -36 -45 -170  -223
1086 122 14 0 1274 1905
-269 -254 9 -43 -659 -812
653 -32 323 61 1123 1054

170.0 177.7 1784 1785

171.00 86.00 45.10 40.10 -8% 26%
29065 15283 8047 7157
2.08 1.85 1.65 1.01 5% 20%

0.20 0.20 0.25 0.30
82.1 46.6 27.3 39.8
57.2 36.9 19.3 25.4

0% 0% 1% 1%
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Horns Reef wind farm (160 MW)
Copyright: Vestas A/S

Det &r inte manga bolag som vagar férutspa att deras marknad kommer att
10-faldigas 6ver de narmaste 10 aren. Vestas &r inte nodvandigtvis over-
optimistisk, marknaden har faktiskt 17-faldigats de senaste 10 aren.

Vindkraft kritiseras ibland for att det inte ar kul att bo under de susande
vingarna. En Iésning till detta problem &r offshore-installationer, dar Vestas
ar en féregangare.
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mmVresfas o

Verksamhet:

Vestas ar varldens ledande producent av vindturbiner. Férra aret var
dess globala marknadsandel 22% - Vestas sdlde 1812 MW ny
kapacitet. Branschen vaxer mycket snabbt, under de senaste 10 aren
har den globala efterfragan 17-faldigats.

| slutet av 2003 bestdamde sig Vestas for att kopa sin danska
konkurrent NEG Micon. Affaren forverkligades i april 2004.

Bolaget som placering:

Vindkraftens konkurrensformdga &r &an sd lange beroende av
subventioner, som ar politiska beslut och darfér omojliga att
prognosticera. Under de senaste aren har branschens tillvaxt
avstannat pa& grund av osédkerhet om framtida subventioner.

Pa lang sikt ar trenden daremot klar: det kommer att anvandas mer
vindkraft. Den bé&sta tidpunkten att kopa en s&dan har aktie ar da den
politiska risken har materialiserats och placerarna ar osékra

NEG-affaren &r ett problem. Den kommer pd kort sikt sakert att
belasta resultatet och gora analytikerna besvikna.

EUR miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrdkning
Omséttning 91 124 203 253 263 381 633
EBITA 5 8 11 15 19 32 65
Rorelsemarginal 56% 6.3% 52% 6.1% 7.2% 8.4% 10.3%
NwC 5 24 44 45 38 9 69
Fasta tillgangar 24 29 42 47 50 72 103
Nettoskuld 5 23 52 53 51 -14 25
Eget kapital 24 31 34 39 37 94 148
Sysselsatt kapital 29 58 86 92 88 80 172
Avk. syss. kap. 18% 15% 14% 19% 23% 47% 48%
Kassafléde
Fritt kassafléde -21 -30 3 16 33 -44
Foretagskop 0 0 0 0 0 -7
Dividender 0 0 0 0 0 -8
Emission /aterkop 0 0 0 0 32 4
Origa poster 3 1 -3 -15 -1 17
Diff nettoskuld -18 -29 -1 1 65 -39
Vérdering
Antal aktier 102.0 102.0 102.0 102.0 102.0 103.9 104.6
Aktiekurs 3.77 460 17.67
Marknadsvérde 384 478 1848
EPS 0.03 0.04 0.04 0.08 0.12 0.24 0.49
Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08
P/E 32.6 18.9 35.8
EV/EBITA 21.1 12.2 22.6

Direktavkastning 0% 0%

0%

Var kapitalforvalt

are:

Svend Sigaard

fodd 1957
anstalld sedan 1987
VD sedan 2002

www.vestas.com

Phoebus agande (30.4.2004)

0% 1%

1%

Antal aktier: 20.000
Andel av bolaget: 0,019%
Vikt i fonden: 2,0%
2000 2001 2002 2003 5ar 10ar
868 1281 1395 1653 34% 34%
94 134 75 76
10.9% 10.4% 5.4% 4.6% 8% 7%
143 283 518 456
152 237 322 385
80 -47 244 228
215 567 596 613
295 520 840 841 60% 40%
40% 29% 9% 9% 19% 20%
-52 -141 -269 66 -439 -438
-1 284 0 -34 241 241
-8 -14 -21 -11 -63 -63
4 0 2 0 10 42
3 -3 -2 -5 9 -6
-55 126 -291 17 -241  -223
104.8 105.0 105.0 105.0
59.09 30.85 9.44 13.07 23%
6192 3239 991 1372
0.72 0.88 0.44 0.34 7% 28%
0.13 0.20 0.10 0.00
82.6 35.2 21.4 38.2
52.7 20.9 16.5 211

0%
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Walmex ar nufértiden affarsmassigt helt integrerat med Wal-Mart.
Everyday Low Prices.

Trots detta &r bolaget mycket medvetet om att det ocks& har minoritets-
agare. Jag upplever inte Wal-Marts majoritetsigande som nagot
problem.
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WAL*MART

MEXICO

Verksamhet:

Walmart de Mexico (Walmex) ar Mexicos stérsta dagligvaruhandels-
kedja, med cirka 2,2 miljoner kvadratmeter forsaljningsareal i 372
butiker runtom landet.

Bolaget hette tidigare Cifra, tills Wal-Mart kopte majoriteten ar 1997.
Idag &r bolaget i praktiken helt integrerat med Wal-Mart.

Bolaget som placering:

Liksom i USA har Wal-Marts verksamhetskoncept visat sig fungera
mycket val i Mexico. Tillvaxten &r i praktiken s& snabb som bolaget
har rdd med utan att skuldsétta sig — kassan p& en miljard US-dollar
minskar signifkant risken i var investering.

Man bor dock minnas att Mexico fortfarande ar ett utvecklingsland. En
ny ekonomisk kris a la 1994 kan potentiellt fororsaka stor skada, bade
at bolaget och framforallt &t var placerings varde.

MXN miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrakning
Omsattning 14230 18234 25983 30814 39245 51475 60776
EBITA 792 1080 702 1138 1510 1920 3056
Rorelsemarginal 56% 59% 2.7% 37% 38% 3.7% 50%

Balansrékning

NWC -741 -329 -206 84 -1788 -3018 -3401
Fasta tillgangar 6080 9372 12719 14961 18021 21930 24963
Nettoskuld -1940 -1709 -3093 -4584 -6495 -7543 -9302
Eget kapital 7279 10752 15606 19629 22728 26456 30864
Syss.satt kapital 5339 9043 12513 15045 16233 18912 21562
Avk. syss. kap. 15% 12% 6% 8% 9% 10% 14%
Kassafléde

Fritt kassaflode 2973 3389
Foretagskop 0 0
Dividender 0 0
Emission /aterkop -2021  -1689
Origa poster 96 59
Diff nettoskuld 1048 1759
Vardering

Antal aktier 4809 4809 4809 4809 4809 4656 4536
Aktiekurs 8.30 8.46 6.95 8.55 18.08 12.18 18.04
Marknadsvarde 39915 40684 33423 41117 86947 56710 81829
EPS 0.17 0.18 0.31 0.36 0.44 0.55 0.78
Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P/E 50.0 46.4 22.3 23.9 40.9 22.2 23.3
EV/EBITA 47.9 36.1 43.2 321 53.3 25.6 23.7
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

2000

73947
3915
5.3%

-9699
28449
-11997
30746
18749
21%

4409

-1268
-447
2694

4474
17.70
79190
0.80
0.45
22.2
17.2
3%

Var kapitalférvaltare:

Cesareo Fernandez
fodd 1944

anstalld sedan 1966
koncernchef sedan 1999

www.walmartmexico.com.mx

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 71.463
Andel av bolaget: 0,002%
Vikt i fonden: 1,4%
2001 2002 2003 5ar 10ar
88541 105806 120553 19% 24%
5115 6315 7378
5.8% 6.0% 6.1% 6% 5%

-8712 -8739 -10724
32161 36872 40849
-9399 -9768 -11764
32848 37901 41889

23449 28133 30125 10% 19%

22% 22% 24% 21% 17%
752 2080 4935 15565
0 0 0 0
-2070 -250 -1677 -3997
-627 -683 -823 -5090
-652 =178 -439 -2257
-2597 369 1996 4221

4444 4462 4433

21.51 20.17 30.24 20% 14%
95587 89997 134051
0.94 111 1.23 18% 22%

0.31 0.37 0.44
22.8 18.2 24.6
16.8 12.7 16.6

1% 2% 1%
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“As we envision

the environment in which
pharmaceutical companies

will be operarting in the years
ahead. we believe—and we’'re
hardly alone in this belief—thart
those companies thar develop
compentvely priced, novel
medicines that demonstrably
improve the health and well-
being of patents will prosper.”

Raymond V. Gilmartin

Merck & Co har enligt min sikt alltid hort till de mest etiska lakemedels-
bolagen. Bolaget avslutar hellre sjalv sina utvecklingsprojekt i ett tidigt
skede &n blir senare tvunget att dra bort produkter frdn marknaden, och
har inte heller annars tagit ndgra opportunistiska genvagar.
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¢_9 MERCK

Verksambhet:

Merck & Co ar varldens tredje storsta lakemedelsbolag, trots att dess
globala marknadsandel bara &ar lite under 5%. De fem storsta
produkterna star for tva tredjedelar av Mercks forsaljning.

Merck koncentrerar sig helt pa lakemedel efter att ha delat ut sin
distributionsverksamhet Medco &t sina dgare pa hosten 2003.

Den storsta produkten — kolesterolmedicinen Zocor, som stér fér 22%
av Mercks forsaljning — mister sitt patentskydd i juni 2006.

Bolaget som placering:

Jag uppskattar starkt Mercks sjalvstandiga tankande — analytikerna
har redan i aratal kravt féretagskop men Merck har hallit fast vid sin
strategi att véxa organiskt.

Slutet av Zocors patentskydd &r en verkligt stor risk, som dock till
storsta delen redan syns i aktiekursen enligt min &sikt. Bolagets
storsta problem ar sannolikt dess enorma byrakrati.

Lakemedelstillverkning &r satillvida en svar bransch att hég lonsamhet
inte alltid betyder att ledningen &r duktig. Hittills har namligen
branschen gett utrymme at nastan alla bolag att vara éverlonsamma.

Var kapitalfrvaltare:

www.merck.com

Phoebus agande (30.4.2004)

USD miljoner (Medco Health 1993-2002 eliminerat)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrdkning
Omséttning 10202 10866 10954 12661 13972 15095 17294
EBITA 3914 4599 4771 5181 5542 6307 7863
Rorelsemarginal 38.4% 42.3% 43.5% 40.9% 39.7% 41.8% 45.5%
NwC -4159  -4479
Fasta tillgangar 11484 13150
Nettoskuld -3118 -1961
Eget kapital 10443 10632
Sysselsatt kapital 7325 8671
Avk. syss. kap. 98% 99%
Kassafléde
Fritt kassaflode 4366
Foretagskop 0
Dividender -2590
Emission /aterkop -3259
Origa poster 325
Diff nettoskuld -1157
Vérdering
Antal aktier 2332 2558 2527 2490 2470 2441 2405
Aktiekurs 1425 16.37 28.90 3582 48.60 68.67 63.53
Marknadsvérde 33.2 41.9 73.0 89.2 120.0 167.6 152.8
EPS 1.17 1.25 1.39 1.56 1.76 1.99 2.46
Dividend 0.52 0.57 0.62 0.71 0.85 0.95 1.10
P/E 12.2 13.1 20.8 23.0 27.6 34.6 25.8
EV/EBITA 22.9 17.5
Direktavkastning 4% 3% 2% 2% 2% 1% 2%

Antal aktier:

Andel av bolaget:

Vikt i fonden:
2000 2001 2002
20010 21199 21446
8765 9417 9209
43.8% 44.4% 42.9%
-3762 -4163 -6442
14975 17378 19258
-2282  -1405 -3678
13495 14619 16493
11213 13215 12816
85% 76% 77%
3954 6002 8013
1500 -634 0
-2798 -3145 -3192
-2905 -3590 -1773
570 489 -776
321 -878 2273
2353 2322 2277
88.94 5586 53.78
209.3 129.7 1225
2.80 3.04 2.98
1.21 1.37 1.41
31.7 18.4 18.0
21.7 12.7 12.1

1%

2%

3%

fodd 1940
anstalld sedan 1994
VD sedan 1994

2003

22486
8598
38.2%

-6946
21119
-5318
19492
14173

64%

6325
-92
-3250
-1646
304
1641

2253
46.20
104.1

2.93
1.45
15.8
10.9

3%

Raymond V. Gilmartin

3.000
0,000%
1,0%
5ar 10ar
8% 8%
43% 42%
14%
79%
28661
774
-14975
-13173
913
2200
-8% 12%
8% 10%
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Jag uppskattar speciellt att Mondavi &r branschens mest innovativa
bolag. D& jag var i Bordeaux gladde det mig att till och med de
traditionella fransmannen har évergatt fran fermentering i ektunnor till
den industriellt kontrollerade process i rostfritt stdl som Mondavi inforde.

Innovativiteten ar en foljd av den langsiktighet som familjeagandet
mojliggdr. Mondavi tanker inte i termer av nasta kvartal utan planerar for
nasta kvartssekel.
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ROBERT MONDAVI

A FAMILY OF WINES

Verksamhet:

Mondavi hor till varldens ledande vinproducenter. Trots detta
representerar dess 9,7 miljoner 1&dors arsproduktion bara 0,4% av
varldens vinproduktion — branschen &r oerhort fragmenterad jamfort
med 6vriga konsumtionsvaror.

Bolagets stallning ar ndgot battre &n siffrorna visar, eftersom det
koncentrerar sig pa premium-viner. Men Mondavi ar langt ifrdn 6vriga
Phoebus-bolag i fraga om marknadsposition.

Bolaget som placering:

Den stenharda konkurrensen syns i I6nsamheten, som aldrig har varit
lysande och som dessutom under de senaste aren ytterligare har
deteriorerat pa grund av ett globalt 6verutbud av vindruvor. Speciellt
orolig &r jag for det kroniskt negativa kassaflodet.

Jag kdpte Mondavi for att jag tyckte aktien var mycket billig — inte for
att bolagets kvalitet skulle vara exceptionell. Kursen har delvis
korrigerats och Mondavis position i var porfélj kan ifrdgaséattas.

USD miljoner

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Resultatrdkning
Omsattning 168 167 199 241 301 317 356
EBITA 23 23 38 49 73 62 70
Rorelsemarginal 13.7% 13.6% 19.1% 20.2% 24.3% 19.5% 19.7%
NWC 89 98 108 141 184 263 278
Fasta tillgangar 103 115 135 175 211 239 275
Nettoskuld 95 107 118 128 173 231 249
Eget kapital 97 106 125 188 221 272 304
Sysselsatt kapital 192 213 243 316 395 502 554
Avk. syss. kap. 12% 11% 16% 15% 19% 12% 13%
Kassafléde
Fritt kassaflode -11 -12 -45 -36 -85 -17
Foretagskop 0 0 0 0 7 0
Dividender 0 0 0 0 0 0
Emission /aterkop 0 0 38 3 2 1
Origa poster -1 0 -3 -13 18 -3
Diff nettoskuld -12 -11 -10 -46 -57 -19
Vérdering
Antal aktier 10.4 12.7 12.8 15.2 15.7 15.8 15.9
Aktiekurs 11.25 7.88 1750 31.50 47.25 28.38 36.38
Marknadsvarde 117 100 224 479 740 450 577
EPS 0.83 0.75 1.39 1.65 2.43 1.90 2.17
Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P/E 13.5 10.5 12.6 19.1 19.4 14.9 16.7
EV/EBITA 9.2 9.1 9.0 12.4 12.5 11.0 11.8
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Var kapitalférvaltare:

Gregory Evans

fodd 1948
anstalld sedan 1983
VD sedan 2001

www.robertmondavi.com

Phoebus agande (30.4.2004)

Antal aktier: 3.000

Andel av bolaget: 0,018%

Vikt i fonden: 0,7%
30-Jun

2000 2001 2002 2003 5ar 10&r

407 481 441 453 7% 10%
82 100 85 69

20.1% 20.7% 19.3% 15.3% 19% 19%

304 379 404 404
351 383 467 459
308 360 441 411
348 402 431 451

656 763 872 862 11% 16%
13% 13% 10% 8% 11% 12%
-57 -58 =l 26 -107 -295
0 -3 12 25 34 41

0 0 0 0 0 0

2 7 2 2 15 58

=3 1 10 -23 19 17
-58 -53 23 30 -77 0 -212

16.0 16.3 16.4 16.4

30.69 40.54 34.23 25.02 2% 8%
491 662 561 409
2.54 2.95 2.37 1.80 1% 8%

0.00 0.00 0.00 0.00
121 13.7 145 13.9
9.7 10.2 11.7 11.9
0% 0% 0% 0%
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Specialplaceringsfonden Phoebus

ANDELSAGARENS MANUAL

Anders Oldenburg
31.1.2002

TILL ATT BORJA MED

Jag onskar alla andelsagare, eller prospektiva sddana, valkomna. Jag har skrivit den har manualen for er - sa att
ni skall férstd hur Phoebus forséker uppna sina mal, och skall kunna utvardera hur fonden lyckas.

Manga av er noterar sakert att den har manualen &r skriven i "jag’- istéllet for den mer allmanna "vi’-formen.
Orsaken ar mycket enkel: Jag ansvarar for Phoebus placeringsverksamhet, Phoebus stravar efter att félja en
majligast 6ppen informationspolitik, och jag vill inte flytta dver mitt ansvar pa nagon fiktiv "vi*-grupp (fast det ibland
skulle vara lattare). Hur vi &n lyckas far ni néja er med mig.

Att skota andra manniskors pengar ar ett av de mest ansvarsfulla uppdrag jag kan tanka mig. Det ar ocksa ett av
de mest kravande yrken som finns, darfor att resultaten (speciellt for aktieplaceringar) palitligt kan matas forst
efter ett antal &r, men manga féljer andad med kursutvecklingen varje dag. Att félja varje liten svangning leder
atminstone inte till ndgot gott resultat - det medfér endast onddiga handelskostnader och trasiga nerver.

Darfor ar det allra viktigaste da man véljer ndgon att forvalta ens pengar att kunden och forvaltaren ar p& samma
vaglangd. Endast en sadan verksamhetsmodell som kunden sjalv litar p& kan skapa fortroende mellan kunden
och forvaltaren. Och endast djupt fortroende kan ge forvaltaren den arbetsro som en lang placeringshorisont
kraver. Detsamma géller fondplaceringar - darfér denna manual.

PHOEBUS VERKSAMHETSPRINCIPER

Jag placerar langsiktigt. “Om du inte tanker aga en aktie i 10 ar
B skall du inte ens tro att du borde dga den i 10 minuter.””

Da jag koper en aktie tanker jag alltid att jag koper en liten del av ett bolag. Ingen foretagare vid sina sinnens fulla
bruk skulle komma att tanka pa att handla kontinuerligt med de bolag han &ger. Inte heller Phoebus. Jag har inga
illusioner att jag skulle kunna prognosticera kortsiktiga svangningar - de beror oftare pa psykologiska faktorer &n
pa vad som hander i bolaget. Det &r dumt att salja ett bra bolag bara for att kursen har stigit lite. Jag séljer vara
aktier endast om priset blivit oresonligt hogt.

Den har "trading-aversionen” kan ibland begransa Phoebus utveckling. Jag forsoker inte ens "surffa” med
aktiemarknadens modevagor, fast det kanske nagon gang skulle kunna lyckas. Det ar helt emot min karaktar att
forlora pengar pa en sadan aktie som jag inte pa lang sikt tror p&. Jag handlar inte heller aktivt med de aktier vi
ager. Jag ar helt 6vertygad om att det basta for oss alla ar att minimera handelskostnaderna.

*Warren Buffett
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Jag utvarderar vara placeringar enligt bolagets utveckling - inte
] aktiens kursutveckling. Pa lang sikt foljer de varandra.

Jag soker valskotta bolag som ar klara ledare pa sina respektiva marknader. Jag bryr mig inte om ifall de ar pa
mode eller inte. Oftast ar det inte p4 mode - jag vill kdpa dem till vettiga priser dd andra placerare inte ar
intresserade av dem. Pa kort sikt betyder det har att Phoebus kan utvecklas helt annorlunda an marknaden, och
sannolikt ofta gor det. Speciellt d& marknaden stiger kraftigt ar det majligt, och till och med sannolikt, att fonden
gar samre an marknaden. Men jag tycker inte att det ar relevant. Det som &r relevant ar att de foretag vars aktier
vi har placerat i inte klarar sig sémre &n ekonomin i allménhet, t.ex. matt med resultatutvecklingen. Ifall de gor det
har jag misslyckats.

Jag forsoker na en avkastning som ar battre an marknadens Over
en konjunkturcykel. Jag mater placeringsverksamhetens resultat
n over 3-5 ar.

Jag utvarderar alltsd vara placeringar med foretagens resultatutveckling, vilket kraver minst 3 ars perioder for att
vara vettigt. Jag vill att ni andelsagare utvarderar Phoebus placeringsverksamhet med samma talamod. P& lang
sikt forsoker jag uppnd en avkastning som ar hogre an marknadens* avkastning. Jag bryr mig inte om enskilda
modenycker - de uppstar och férsvinner normalt éver ungefar 3 ar. Jag blir inte heller orolig om vara placeringar
inte hanger med pa en kraftigt stigande marknad, sa lange de inte heller sjunker lika mycket da marknaden &r
dalig. | medeltal faller aktiekurserna vart fiarde ar. DA man utvarderar Phoebus &ar det viktigt att se till att perioden
inkluderar bade stigande och sjunkande marknader. Den amerikanska placeraren, professorn och forfattaren Ben
Graham har sagt att aktimarknaden pa kort sikt &r en réstningsmaskin, men pé lang sikt en vag (som vager
bolagens varde). Phoebus forsoker utvardera den langsiktiga potentialen i varje placering. Vi deltar inte i den
dagliga popularitetsrostningen. Fonden har ett avkastningsrelaterat forvaltningsarvode (frdn ar 2004), som
baserar sig pa medelavkastningen 6ver en trearsperiod. Det har &ar inget sammantraffande - jag tycker att man
skall granska fonden (liksom alla aktiefonder) éver minst en trearsperiod, s& att man inte férvaxlar tur och lyckad
placeringsverksamhet.

Jag undviker risk. Det ar viktigare att bevara kapitalet an att fa
maximal avkastning. Jag gillar bolag som vaxer med begransad
L risk.

Spéanning kan behdvas i livet, men i placeringsverksamheten bdr man efterstrava avkastning istéllet fér spanning.
Jag undviker medvetet risk, och uppskattar sddana foretag som leds forsiktigt. Ibland hér man talas om "for starka
balansrakningar”. Jag kanner inte till sddana. Visst finns det daliga bolag, som inte vaxer i takt med ekonomin,
och ackumulerar pengar i brist pa produktiva investeringar. Sadana passar inte i Phoebus (ofta gor de till slut
nagot dumt foretagskop som forbrukar pengarna). Daremot ar ett sddant bolag som vaxer snabbare an ekonomin
men medvetet uppratthaller en stark balansrakning aldrig nagot problem fér mig. Jag soker inte "havstang” genom
att kopa skuldsatta bolag - en hog skuldsattning kan pa kort sikt forbattra avkastningen pa det egna kapitalet men
begransar néstan alltid pa& 1ang sikt bolagets utveckling och tillvaxt. Utan att ta risker kan man inte uppna en hégre
avkastning an den riskfria rantan. Phoebus &ar en aktiefond, som placerar huvudsakligen i aktier. Om ni far fast
mig med pengar i kassan (for en aktiefondférvaltare ar det samma sak som med byxorna nere) beror det endast
pa att jag inte har hittat lampliga placeringsobjekt. Vara aktier ar ofta illikvida, och jag tanker inte kopa dem med
vald om jag inte kan gora det till vettiga priser. Jag vantar hellre. Tdlamod &r en dygd.

* Phoebus jamférelseindex ar 75% HEX-portfoljindex och 25% MSCI AC World Free -index (bada korrigerade for dividender).
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Jag forsoker kommunicera Oppet. Jag vill att andelsagarna
forstar varfor jag koper de aktier vi ager, och tar garna emot bade
m fragor och kritik.

Jag kréver exceptionellt 6ppen kommunikation, absolut &rlighet och sjalvstandigt tankande av ledningen for vara
placeringsobjekt, och kan inte garna krava mindre av mig sjalv. Ingen fraga ar for betydelselds eller "for dum” att
stallas till mig. Av praktiska skal ar det enklast att vi kommunicerar per e-mail. Ni kan skicka fragor eller
kommentarer direkt till mig till adressen anders.oldenburg@seligson.fi Visst kan ni ocksa ringa, men fordelen
med e-mail ar att jag alltid ar antraffbar (med bara en liten fordrojning) - daremot kan det vara svart att alltid
hinna till telefonluren. E-mail fastnar ocksa bast i minnet. Jag kommer att forsoka samla de béasta
kommentarerna pad vara websidor, sd att alla intresserade kan lasa dem. Jag ar speciellt tacksam for alla
s&dana forslag som hjalper oss att forbattra var kundservice.

Vi sitter i samma bat. En betydande del av min egen formégenhet
] ar placerad i Phoebus. Om vi misslyckas lider jag mest sjalv.

Jag upplever att det &r ett enormt ansvar att skéta andra manniskors pengar, och jag vet att alla mina kollegor
pa Seligson & Co tanker lika. Jag forsoker undvika dumma beslut som ansvarskanslan kan leda till - som att ta
for sma eller for stora risker - genom att sjalv placera i Phoebus. En stor del av min formégenhet ar i den har
fonden (tvartemot vara réd; se punkt 7), och jag skoter Phoebus som jag skulle skéta min egen portfolj. Jag vill
att vi alltid har samma intresse. Jag betalar samma avgifter som évriga andelsagare. Daremot ager jag ju en del
av Seligson & Co sé jag har en indirekt nytta av Phoebus som inte ni har. Men med den hér strukturen kommer
vi ganska nara optimum, som &r ett "partnership” istallet for ett producent-kund -férhallande.

Phoebus ar inte en helhetslésning. En vettig placerare anvander
fonden som en liten del av en i ovrigt val diversifierad
B (index)aktieportfolj.

Kostnader har betydelse. Placeringsfonder klarar sig i medeltal inte lika bra som sina jamforelseindex, darfor att
de har hoga kostnader och de fére kostnader i medeltal klarar sig ungefar som den marknad pa vilken de
placerar. Det har ar tydligt bevisat, bade i Finland och p& 6évriga marknader. En vettig placerare anvander sig
darfor framst av indexfonder. Av det har skall man inte dra den (i och for sig logiska) slutsatsen att jag inte skulle
vara en vettig placerare. Daremot foljer det att Phoebus och/eller andra aktivt forvaltade fonder kan vara vettiga
placeringar endast ifall de har en klart definierad placeringsfilosofi, som avviker signifikant fran index och
utnyttjar nagon ineffektivitet som férekommer pa marknaden. Phoebus forsoker utnyttia marknadens brist pa
l&ngsiktighet. Allt fler placerare agerar som lamlar i de aktier som &r p4 mode. Detta &r pa sétt och vis logiskt, da
fonderna konkurrerar om samma placerare, som ofta baserar sitt placeringsbeslut pa (kortsiktig) historisk
avkastning. Men det lamnar manga mycket bra - men ofashionabla - bolag utan uppmarksamhet. Phoebus
placerar just i dessa. Det ar ofta(st) fraga om sma bolag, som de stora fondernas forvaltare inte &r intresserade
av. Av detta skal ar Phoebus "stilrisk” (small-cap) betydande. Dessutom kommer Phoebus diversifiering normalt
att vara dalig, for att 1) det finns ganska fa riktigt bra men vettigt varderade bolag och 2) jag placerar endast i
sadana bolag vars affarsverksamhet jag begriper, och min fattningsférméga ar beklagligt begransad. Phoebus
sprider alltsd inte sina placeringar speciellt effektivt, och bor darfor inte anvandas som en helhetslésning for
investerarens alla aktieplaceringar, utan snarare som en liten del av en i dvrigt valdiversifierad portfol].
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0 Phoebus passar inte for alla.

En intelligent lasare fragar sig (senast) i detta skede: Varfor skulle jag inte placera endast i indexfonder? Det &r
en mycket bra frdga, som manga har sokt ett bra (akademiskt) svar pd under de senaste 25 aren - utan att
lyckas. Sjalv placerar jag i Phoebus bara for att jag tycker att ren indexering ar trdkig. Jag tror att Phoebus
passar at sddana placerare som liksom jag sjalv tycker att bolag &r olika, och att valskotta bolag sannolikt &r
de basta placeringarna pa lang sikt. Men det finns &tminstone tva grupper av placerare for vilka Phoebus inte
passar: a) Helt rationella placerare, som endast vill ha maximal avkastning. Jag ar ganska Overtygad om att
rent indexplacerande &r det basta for den har gruppen. Dess avkastning (i forhallande till marknaden, dock inte
i absoluta tal) &r helt séker, och det ar ingen idé att ta "forvaltarrisk” - inte ens géllande mig - om man inte bryr
sig om de enskilda placeringarna eller placeringsfilosofin. b) Mycket kortsiktiga placerare, som dagligen eller
veckovis utvarderar sina placeringar. Phoebus "trading-aversion” och lata installning till marknadens trender
rimmar sannolikt inte med dessa placerares varldsuppfattning. Aven for den har gruppen &r en indexfond det
basta alternativet som portféljens stabila kdrna, kombinerad med egen aktiv aktiehandel (med en liten del av
portféljen). Avsikten med den h&r manualen &r att presentera Phoebus placeringsstil méjligast 6ppet. Jag kan
inte &ndra p& min filosofi enligt rdidande marknadsférhallanden, enligt vad andelsagarna vill eller pd néagot
annat satt. Darfor ar det viktigt att forstd min stil fore man placerar. Daremot kan jag inverka pa vem som véljer
att bli andelségare i Phoebus, och den har manualen ar mitt satt att forséka gora just det.

TILL SIST

Jag kan inte lova att Phoebus klarar av att dvertraffa marknadens avkastning ens p& lang sikt. En duktig
vadslagare inser snabbt att oddsen ar emot oss (den storsta orsaken ar fondens férvaltningsavgift). Jag kan
daremot lova - och lovar - att jag sjalv lider minst lika mycket som ni, ifall vi misslyckas. Jag lovar ocksa att vi
star infor en intressant resa, vars handelser jag forsoker dela med er s& 6ppet som jag kan.

Anders Oldenburg
portféljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Encycloped}a y
Mythica

The son of Zeus and Leto, and the twin brother of Artemis, Apollo was the god of music and
also of prophecy, colonization, medicine, archery, poetry, dance, intellectual inquiry and the
carer of herds and flocks.

He was also a god of light, known as "Phoebus*.

Sacred to Apollo are the swan, the wolf and the dolphin. His attributes are the bow and
arrows, on his head a laurel crown, and the cithara and plectrum. But his most famous
attribute is the tripod, the symbol of his prophetic powers.

Apollo's first achievement was to rid Pytho (Delphi) of the serpent (or dragon) Python. After
killing Python and taking possession of the oracle, the god of light (Phoebus) became known
as "Pythian Apollo". Delphi became the most important oracle center of Apollo.
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